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Purpose This study aims to investigate the long run performance of Swedish IPOs 
and how they are affected by the IPO-volume at the time of going public. 
 
 
Methodology A quantitative study that examines, through different explanatory 
variables, the effect on long-run performance of Swedish IPOs from 
2000 to 2011.  Through running a multiple linear regression, the research 
question will be answered and multiple tests will be conducted to ensure 
the study’s reliability.  
 
Theoretical perspectives The paper is based on earlier published studies on long-run performance 
and hot and cold markets. The Long-Run Performance of Initial Public 
Offerings (Ritter, 1991) is the reference study and Initial Public 
Offerings in Hot and Cold Markets (Helwege and Liang, 2004) will be 
used as reference when defining hot and cold markets.  
 
Empirical foundation 296 Swedish IPOs are examined.  
 
Conclusions IPO-volume has a negative impact on long-run performance. To go 
public in a cold market affects the long-run performance positively. 
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1.    INTRODUKTION 
I Sverige har väntelistan till att noteras på börsen tidvis varit lång och under andra perioder 
nästintill obefintlig (Dagens Industri, 2001; Jönsson, 2004; von Schantz, 2014). Det 
nuvarande läget visar på en tydlig topp i antal börsintroduktioner med hela 100 nynoterade 
bolag under 2014 (Börsforum Sverige AB, 2015). Börsen har dessutom under 2015 nått en ny 
högstanotering (Jungstedt, 2015) och allt tyder på att innevarande år också kommer bli ett 
”superår” för börsintroduktioner med många företag som väljer att notera sig (Börsforum 
Sverige AB, 2015). Mot bakgrund av det börsfall som inträffade i samband med att IT-
bubblan sprack för omkring 15 år sedan börjar nu den högt värderade börsen att skapa en oro 
över att en börskrasch kan komma att inträffa igen (Bederoff, 2015).  
I en internationell studie som granskar börsnoteringar på bland andra den svenska marknaden 
av Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) kunde forskarna redan under 1980-talet identifiera 
toppar och en tydlig cyklikalitet i antalet börsintroduktioner.  I undersökningen studerades 
även hur samtliga noteringars treåriga kursutveckling under årtiondet presterade relativt 
marknaden. I en uppföljning av studien framgick att 11 av 13 undersökta länders 
börsintroduktioner underpresterade kraftigt, medan Sverige var ett av de två länder där 
börsintroduktionerna presterade bättre än index (Ritter, 1998). 
Den rådande negativa räntan gör att investerare tar mer risker i sitt sparande vilket ofta leder 
dem in på aktiemarknaden där nyligen genomförda noteringar har visat upp en kraftigt positiv 
kursutveckling (Bederoff, 2015). Att räntan förväntas ligga på en fortsatt låg nivå en tid 
framöver innebär att pengar på banken inte ses som en attraktiv sparform och investerare 
kommer fortsätta dras till börsen (Hedelius, 2015).  
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1.1. PROBLEMDISKUSSION 
Att den svenska börsmarknaden nu uppvisar en tydlig topp i antalet börsintroduktioner medan 
den för några år sedan kännetecknades av motsatsen tyder på att antalet IPO:s1 går i vågor. Att 
svenska börsnoteringar uppvisar en positiv treårsutveckling går emot tidigare forskning som 
påvisar att nynoterade aktier underpresterar relativt marknaden.  Cyklikalitet och långsiktig 
underprestation är två av de fyra fenomen som historiskt och globalt sett omgärdat 
börsintroduktioner. Bevisligen existerar båda fenomenen varav det ena, långsiktig 
underprestation, dock inte har kunnat bekräftas på den svenska marknaden. Gällande 
långsiktig prestation och cyklikalitet i relation till varandra har det, på den amerikanska 
marknaden, påvisats att IPO:s som genomförs under perioder präglade av få börsnoteringar 
presterar bättre än de som genomförs under högvolymsperioder (Helwege & Liang, 2004). 
Ritter (1991) studerade inte olika marknadslägen men kom fram till att en hög volym IPO:s 
påverkar den treåriga aktieutvecklingen negativt.  
Att undersöka dessa två fenomen, var för sig och i kombination med varandra, är av intresse 
då de svenska börsintroduktionerna historiskt visat sig ha en ovanlig utveckling gentemot 
andra länders dito och för att se huruvida mönstren som Helwege och Liang identifierar även 
förekommer på den svenska marknaden. Med tanke på det svenska marknadsläget med många 
introduktioner per år och en aktiemarknad som nått rekordnivåer är ämnet högaktuellt.    
 
1.2. SYFTE 
Denna studie har för avsikt att undersöka huruvida det går att identifiera en skillnad i den 
treåriga kursutvecklingen för svenska bolag som börsnoterats under perioder med ett högt 
respektive lågt antal noteringar under åren 2000 till 2011. Vidare ämnar studien undersöka 
vilka de bakomliggande orsakerna till en eventuell skillnad skulle kunna vara. 
Undersökningen genomförs i form av en multipel linjär regressionsanalys där flera 
förklarande variabler undersöks. 
Studien bidrar till forskingen då den kombinerar två typiska karaktäristika för börsnoteringar, 
långsiktig underprestation och cyklikalitet, på den svenska marknaden. Den undersöker 
således om det finns ett samband mellan ett nynoterat företags långsiktiga prestation och det 
                                                          
1 Börsnoteringar, börsintroduktioner, nynoteringar och IPO:s (Initial Public offerings) kommer fortsättningsvis användas 
synonymt. 
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rådande börsnoteringsklimatet vid introduktionstillfället. Undersökningen bidrar med relevant 
information för bolag som är i behov av kapital och som samtidigt önskar öka det långsiktiga 
aktieägarvärdet. Undersökningen är även särskilt intressant för investerare som har intresse av 
att utveckla trading-strategier. 
Således avser denna undersökning besvara följande problemformulering: 
Påverkas företags långsiktiga kursutveckling av IPO-volymen vid tidpunkten för 
börsintroduktion på den svenska marknaden? 
1.3. AVGRÄNSNINGAR 
För tolv år sedan genomfördes enbart fyra börsnoteringar på den svenska marknaden (se 
bilaga 5) medan det i fjol genomfördes rekordmånga, cirka 100 stycken, en trend som ser ut 
att hålla i sig även innevarande år. Med bakgrund i detta har ett intresse väckts för just den 
svenska IPO-marknaden som valts som geografisk avgränsning. Praktiska faktorer som också 
bidrar till valet av marknad är att ett stort antal börsintroduktioner genomförts under den 
aktuella perioden och att goda möjligheter till att kontrollera insamlad data föreligger. 
Börsnoteringar genomförda på Stockholmsbörsen, Nordic Growth Market, Aktietorget och 
First North har undersökts. Att Aktietorget och First North har inkluderats i undersökningen 
trots att de är mindre reglerade och betraktas som inofficiella marknader, beror på att en 
relativt aktiv handel bedrivits på dessa marknader under perioden. Marknaderna fungerar i 
stort sett som officiella marknader men har betydligt lägre krav på företagen som noteras 
(Swedbank, u.å.). Att inkludera de mindre listorna har varit ett naturligt val då syftet med 
studien har varit att undersöka börsnoteringar generellt och inte enbart noteringar på specifika, 
hårt reglerade listor. Att utesluta de mindre listorna skulle kunna leda till samplingsfel och 
icke-generaliserbara resultat (Bryman & Bell, 2013, s. 191)  
Studiens tidsspann, 2000-2011, har valts med bakgrund i dess aktualitet och för att kunna 
fånga olika konjunktur- och marknadslägen. Tidsperioden inkluderar både hög- och 
lågkonjunkturer, från IT-bubblan med dess krasch, till finanskrisen och uppgången åren innan 
denna. Att sista året för börsnotering är satt till 2011 faller sig naturligt då kursdata för tre år 
efter börsintroduktion måste vara tillgänglig. 2014 är därmed det år som de senaste kurserna 
är hämtade från.  
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2.    TEORI 
Börsintroduktioner karaktäriseras av ett antal fenomen som forskare alltjämt intresserar sig 
för. Bland dessa fenomen återfinns cyklikalitet, underprissättning, höga kostnader och 
långsiktig underprestation (Berk & DeMarzo, 2014, s. 820). I enlighet med studiens 
frågeställning, fokuserar teorin som presenteras nedan främst på fenomenen långsiktig 
underprestation och cyklikalitet. 
 
2.1. MOTIV TILL BÖRSINTRODUKTION 
Att börsnotera ett företag innebär att företagets aktier för första gången blir tillgängliga för 
handel på en publik marknad. Att bli publikt innebär både för- och nackdelar för ett bolag. 
Bland annat ökar möjligheterna till kapitalanskaffning men samtidigt decentraliseras ägandet i 
bolaget (Berk & DeMarzo, 2014, s. 812).  
Att börsnoteras ses ofta som en naturlig del i ett företags livscykel (Pagano et al., 1998) och 
genomförs många gånger av finansiella skäl för att möjliggöra tillväxt (Rydqvist & Högholm, 
1995). Pagano et al. (1998) undersöker de främsta underliggande orsakerna till att bolag väljer 
att bli publika. Författarna finner att den viktigaste orsaken till börsnotering är ett högt 
Market-to-book-värde2, det vill säga en hög värdering, i den aktuella branschen. De menar att 
sambandet mellan ett högt M/B-värde och ett högt antal börsnoteringar indikerar att bolagen 
antingen har stora tillväxtmöjligheter, vilket skapar ett stort kapitalbehov, alternativt att de 
befintliga ägarna försöker ”timea” marknaden för att till ett högt pris kunna avyttra sina 
andelar i företaget. Pagano et al. konstaterar vidare att investeringar och lönsamhet hos 
företag avtar efter att börsintroduktioner genomförts, vilket stödjer teorin om att företag avser 
utnyttja ett så kallat “window of opportunity” genom att börsnotera sig på grund av att 
företaget är högt värderat. I studien observeras att företag överlag investerar mindre efter 
noteringstillfället. Att investeringarna avtar blir tydligast två år efter noteringen, varpå nivån 
av investeringar blir permanent över tid.  
En annan orsak till varför företag väljer att börsnotera sig är möjligheten att underlätta 
framtida uppköp. Brau och Fawcett (2006) visar på detta då de låter 336 ekonomichefer från 
både icke-börsnoterade och börsnoterade bolag ange vad som främst motiverar 
                                                          
2 Kvoten av ett förtags marknadsvärde och dess bokförda värde. (Även benämnt M/B-värde). 
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börsnoteringar. Med en IPO förenklas processen för uppköp av andra bolag, då aktierna kan 
användas som betalningsmedel för det andra bolaget. Även försäljning av det egna företaget 
underlättas med hjälp av publika aktier. (Brau et al., 2003). Vidare anledning till notering är 
enligt ekonomicheferna i studien, företagens vilja att sänka sin kapitalkostnad vilket är i 
enlighet med den så kallade “pecking order”-teorin (Brau & Fawcett, 2006). Teorin menar att 
intern finansiering är att föredra och om extern finansiering är en nödvändighet, ska det 
säkraste alternativet väljas (Myers, 1984). Att minimera kapitalkostnader kom dock först på 
fjärde plats i Brau & Fawcetts (2006) undersökning angående anledningar till börsnotering. 
Höga värderingar på aktiemarknaden i stort var den viktigaste avgörande faktorn till 
tidpunkten för notering. Det visade sig också att en aktiemarknad eller industri som är lågt 
värderad är en viktig orsak till varför företag ställer in en tilltänkt IPO. En hög 
förstadagsavkastning för nygenomförda noteringar visade sig inte vara en bidragande orsak 
till att bolagen market timear. Även Plotnicki och Szyszka (2014) undersöker market timing 
då de studerar tidshorisonten för en börsintroduktion. Genom att minimera tidsåtgången för 
noteringsprocessen menar författarna att företagen timear marknaden och drar nytta av de 
höga värderingar som för tillfället råder.  
Sammanfattningsvis kommer tidigare teorier fram till att motiv för ett företag att börsnotera 
sig är skiftande kapitalbehov och den likviditet som publika aktier innebär. Företag kan även 
välja att börsnoteras för att utnyttja höga värderingar på aktiemarknaden eller inom specifika 
branscher, vilket kallas att företag market timear. 
 
2.2. LÅNGSIKTIG UNDERPRESTATION 
En “buy-and-hold”-strategi3 för börsintroduktioner har visat sig vara en dålig affär på längre 
sikt (Berk & DeMarzo, 2014, s. 826). I tidigare nämnd studie av Ritter (1991) jämförs treårig 
avkastning för börsnoteringar med den hos redan noterade bolag. Han påvisar att en 
investering i en IPO relativt underpresterar på tre års sikt och att varje investerad dollar i en 
börsnotering enbart skulle generera 83 % av värdeutvecklingen hos en motsvarande 
investering i ett redan börsnoterat företag. Med hänvisning till tidigare studier på området 
menar dock Ritter att det är möjligt att underprestation endast är ett faktum fram till tre år 
                                                          
3 Buy-and-hold innebär att man investerar i exempelvis aktier med avsikt att behålla dem. 
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efter börsintroduktionen. Han hänvisar här till Ibbotson och Jaffe (1975) som visar att 
börsnoteringar inte underpresterar på fem års sikt. 
Genom att studera börsnoteringars HPR4, kommer Ritter (1991) fram till att börsnoteringar på 
tre års sikt underpresterar. Han identifierar flertalet faktorer som kan förklara börsnoteringars 
långsiktiga värdeutveckling. De parametrar som undersöks är förstadagsavkastning, 
marknadsavkastning, ålder, branschtillhörighet, försäljning och volym av börsnoteringar 
under året för introduktion. Bolag som noteras under högvolymsår påvisas vara de som 
presterar sämst på lång sikt. I studien framgår att treårsavkastning påverkas positivt av 
företagets ålder och av marknadsavkastning. Variabler som har negativ inverkan på den 
långsiktiga avkastningen är förstadagsavkastning och som nämnts, volym av börsnoteringar. I 
studien kan inget samband mellan treårsavkastning och försäljning påvisas men tydliga 
skillnader i långsiktig prestation beroende på industritillhörighet påträffas. Ritter menar på att 
det samband han identifierar gällande hög initial avkastning och låg långsiktig kursutveckling, 
är konsistent med en marknad där investerare emellanåt är överoptimistiska angående bolags 
tillväxtpotential. Företag drar nytta av optimismen genom att börsnotera sig och utnyttja ett så 
kallat window of opportunity.   
I en senare studie av Ritter (1998) föreslås tre teorier som kan förklara varför 
börsintroduktioner långsiktigt underpresterar: 
The divergence of opinion hypothesis 
De individer som väljer att investera i en specifik börsintroduktion är de som är mest 
optimistiskt inställda till den. Förkommer det en stor osäkerhet kring börsnoteringens värde 
kommer de optimistiska investerarna att driva upp priset genom sina värderingar. Då mer 
information succesivt blir tillgänglig, kommer skillnaden mellan optimistiska och 
pessimistiska investerare att minska vilket leder till att priset sjunker. 
  
                                                          
4 HPR (Holding Period Return) är den totala avkastning en aktie uppvisar under en specifik period. Kallas i 
studien för treårsavkastning. 
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The impresario hypothesis   
Enligt denna hypotes är börsintroduktioner medvetet underprissatta av underwriters5  för att 
skapa en hög förstadagsavkastning och en uppfattning om att aktierna är eftertraktade. De 
företag med högst initial avkastning är de som på sikt uppvisar sämst värdeutveckling. 
The windows of opportunity hypothesis 
Företag väljer att börsnotera sig i tider då det råder hög optimism bland investerare. Företagen 
timear marknaden för att fånga ett så kallat window of opportunity som tillåter företaget att 
dra nytta av en övervärdering av aktierna och således inbringa mer kapital till bolaget. Ritter 
förutspår att börsnoteringar under högvolymsår har sämre värdeutveckling än andra företag. 
Brav och Gompers (1997) menar också att börsnoteringar underpresterar relativt marknaden 
men inte då de sätts i relation till liknande, icke emitterande bolag. Författarna kommer fram 
till att underprestationen snarare beror på att bolagen är små än att de är nyintroducerade, mätt 
utifrån bolagens marknadsvärde. 
Huruvida företags investeringar påverkar den långsiktiga prestationen undersöks av Guo, Lev 
och Shi (2006). De granskade särskilt investeringar i forskning och utveckling (FoU) och 
kunde visa att dessa är positivt associerade med den långsiktiga värdeutvecklingen.  
Sammanfattningsvis kan konstateras att börsnoteringar generellt sett underpresterar på tre års 
sikt. Olika variabler som kan förklara värdeutvecklingen hos en börsnotering är 
förstadagsavkastning, marknadsavkastning, ålder, branschtillhörighet och volym av 
börsnoteringar samt investeringar. Tänkbara teorier som förklarar underprestation hos 
börsnoteringar är optimism hos investerare, underprissättning av underwriters och att företag 
timear marknaden för att inbringa så mycket kapital som möjligt. Ritter (1991) påvisar att 
underprestation är som mest påtaglig hos företag som noterats under perioder med en hög 
IPO-volym. 
 
  
                                                          
5 Underwriter (översätts till svenska som garant) är den som är ansvarig för att bjuda ut och sälja företags aktier 
till allmänheten.  
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2.2.1. UNDERPRESTATION OCH CYKLIKALITET 
Det har påvisats att börsnoteringar i stor utsträckning underpresterar relativt marknaden och 
uppkommer i kluster samt att volymen varierar med rådande ekonomiskt läge (Berk & 
DeMarzo, 2014, s. 820). En naturlig förklaring till cyklikalitet är därmed att det finns fler 
investeringsmöjligheter under högkonjunktur och att företag då har större kapitalbehov för att 
finansiera investeringar än vad de har under sämre marknadsförhållanden (Berk & DeMarzo, 
2014, s. 823).  Ritter och Welch bekräftar detta då författarna i en studie från 2002, kommer 
fram till att marknadsförhållanden är den största bidragande faktorn till att företag blir 
publika. Cyklikalitet på IPO-marknaden är dock så pass påtagligt att ett ökat kapitalbehov inte 
ensamt kan stå som förklarande faktor till kraftiga fluktuationer i volymen börsnoteringar 
(Berk och DeMarzo, 2014, s. 823). 
I tidiga studier på området delas IPO-marknader in i så kallade heta och svala marknader för 
att undersöka fenomenet cyklikalitet (Ibbotson & Jaffe, 1975). Forskarna definierar i 
undersökningen en het marknad som en period där den genomsnittliga avkastningen den 
första månaden efter börsnotering är ovanligt hög. De påvisar i sin studie en positiv 
korrelation mellan denna initiala avkastning för nyintroducerade aktier och den efterföljande 
volymen av börsintroduktioner. Lowry och Schwert (2002) studerar också fenomenet och har 
identifierat ett mönster som indikerar att fler företag väljer att bli publika relativt snart efter att 
en hög underprissättning på marknaden är ett faktum. Likaså Ritter (1984) använder sig av 
initial avkastning för att identifiera en het marknad men baserar sin definition på 
förstadagsavkastning istället för den första månadens avkastning. 
Underwriters råder ofta kunder att introducera sig under heta perioder, med hög 
förstadagsavkastning, för att dra nytta av en högt värderad marknad (Ibbotson & Jaffe, 1975). 
Även Shiller (1990) bekräftar att underwriters har en roll i både värdeutveckling och 
cyklikalitet för börsnoteringar. Shiller menar att underwriters medvetet underprissätter aktier 
för att skapa en bild av en hög efterfrågan och generera positiv publicitet för det börsnoterade 
bolaget, vilket resulterar i ett gott rykte för underwritern. Han menar också att IPO-investerare 
anser att underwritern har gjort ett bra jobb om priset den första dagen går upp avsevärt. 
Helwege och Liang definierar i sin artikel “Initial Public Offerings in Hot and Cold Markets” 
(2004), heta marknader som perioder karaktäriserade av ovanligt många börsnoteringar i 
kombination med en hög underprissättning och överteckning av aktier. I undersökningen 
bestäms en het marknad utifrån volymen börsnoteringar och inte utifrån den initiala 
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avkastningen. Forskarna utgår ifrån det rullande medelvärdet av IPO-volym för tre på 
varandra följande månader och en indelning görs i kvartiler samt tredjedelar för att kunna 
definiera heta respektive svala marknader. Varje månad får därmed ett eget rullande 
medelvärde baserat på sin egen och de två intilliggande månadernas IPO-volym. Ett rullande 
medelvärde som överstiger den övre kvartilen definieras som en het marknad och ett värde 
som understiger den nedre tredjedelen klassificeras som en sval. Helwege och Liang kommer 
fram till att företag som noterats på svala marknader presterar bättre än övriga och de ser även 
att dessa bolag generellt sett har gjort mer investeringar. Redan vid introduktionstillfället ser 
författarna större utgifter för CAPEX6 hos företag som noterats på en sval marknad, vilket de 
påvisar leder till en bättre långsiktig värdeutveckling för företagen. Företagens storlek, 
försäljningstillväxt och branschtillhörighet undersöks också men författarna finner inga 
distinkta skillnader i karaktäristika för företag noterade på heta respektive svala marknader. 
Slutligen studerar Helwege och Liang (2004) optimism hos investerare och konstaterar att 
denna faktor bidrar till att förklara fluktuationer i volymen börsintroduktioner. Något som 
likaså Lowry (2003) kommer fram till i studien “Why does IPO volume fluctuate so much?”. 
I båda studierna påvisas att ökad optimism hos investerare leder till ett högre antal 
börsintroduktioner. 
Sammanfattningsvis tenderar fenomenet cyklikalitet på IPO-marknaden att bero på 
marknadsförhållanden eftersom att företag ser större tillväxtmöjligheter och därmed har ett 
större kapitalbehov under högkonjunktur. Underwriters spelar också en betydande roll i 
cyklikaliteten då de råder företag att noteras under heta marknader för att kunna dra nytta av 
höga värderingar. Heta och svala marknader kan definieras utifrån dels initial avkastning men 
också utifrån IPO-volym. Företag noterade under svala perioder tenderar prestera bättre än 
övriga på lång sikt vilket kan vara hänförligt till större investeringsutgifter. Större optimism 
bland investerare tenderar också att påverka volymen börsnoteringar. 
 
  
                                                          
6 Capital Expenditures (översätts till svenska som investeringar i anläggningstillgångar). 
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2.3. SVENSKA BÖRSINTRODUKTIONER  
Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) genomförde en internationell studie av 
börsintroduktioner. I studien påvisas att det finns samband mellan både en hög volym 
börsnoteringar och toppar på aktiemarknaden samt ett samband mellan IPO-volym och 
långsiktig underprestation.  Sverige är ett av de undersökta länderna, med 162 företag som 
introducerats på börsen mellan 1980 och 1990. De svenska bolagen presterade på tre års sikt 
bättre än Affärsvärldens index (Rydqvist, Kristian. 2015: e-mail 6 maj) och skiljde sig därmed 
från mängden då börsintroduktioner i länder som exempelvis Tyskland, Finland och 
Storbritannien underpresterade relativt marknaden eller index. De skiftande resultaten, menar 
de tre författarna, kan ha att göra med de olika tidsperioder och därmed också marknadslägen 
under vilka studierna genomförts. Ritter (1998) utökar studien från 1994 med fler länder. I 
den senare studien över börsintroduktioner och dess långsiktiga prestation är Sverige 
tillsammans med Korea, det enda land som uppvisar en positiv avkastning efter tre år, 1,2 % 
respektive 2,0 %. Trots att svenska börsnoteringar på 1980-talet uppvisat en positiv treårig 
kursutveckling jämfört med index upptäcker Rydqvist och Högholm (1995) tecken som tyder 
på att svenska företag noteras när aktiepriserna stigit avsevärt och inte då ett särskilt 
kapitalbehov uppstår.  
Sammanfattningsvis visar tidigare studier att svenska börsnoteringar på många sätt skiljer sig 
från och har en betydligt bättre värdeutveckling än andra länders IPO:s. 
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3.    METOD 
I första delen av avsnittet redogörs för hur undersökningens urval bestäms. Därefter följer en 
beskrivning av hur heta respektive svala marknader definieras, varpå regressionsanalys 
beskrivs och de i analysen inkluderade variablerna förklaras. Slutligen redogörs det även för 
hur test av regressionsmodellen genomförs. Studien använder sig av kvantitativ data och har 
en deduktiv ansats då den ämnar att inte endast beskriva, utan även undersöka bakomliggande 
orsaker till resultatet (Bryman & Bell, 2013, s. 31). 
 
3.1. URVAL 
Populationen som ligger till grund för denna undersökning består av samtliga svenska 
börsnoteringar som genomförts under perioden 2000 till 2011 på de utvalda börserna Nasdaq 
OMX Stockholm, Nordic Growth Market, Aktietorget och First North.  
I studien inkluderas samtliga företag som noterats på de svenska börslistorna under 
tidsperioden och data har tagits fram med hjälp av databasen Orbis. Datum för 
börsintroduktion har verifierats med hjälp av Skatteverkets hemsida och företagens 
årsredovisningar. Thomson Reuters Eikon har använts för framtagning av kursdata.  
Undersökningsmaterialet om 416 bolag, från vilken urvalet har bestämts, reducerades efter 
insamling av data till 301 relevanta bolag. Det omfattande bortfallet, om 28 %, var 
oundvikligt då aktiekurshistorik varit ofullständig eller helt obefintlig. Vid granskning av 
bortfallet kunde inget mönster urskiljas gällande vare sig företags ålder, storlek eller 
industritillhörighet. Ytterligare en anledning till bortfallet är att data från Orbis även 
inkluderade en del bolag som faktiskt inte hade börsnoterats under perioden.  
Vid inhämtning av data från investeringsverksamheten saknades information för två bolag 
som därmed fick exkluderas ur studien. Efter granskning av aktiekurserna exkluderades även 
två bolag på grund av att deras treårsavkastningar uppvisade extrema värden som skiljde sig 
väsentligt från övriga observationer. Ytterligare en observation exkluderades då denna visade 
en ovanligt hög förstadagsavkastning som kraftigt snedvred resultatet. Exkluderande av 
observationer kan leda till att värdefull information går förlorad (Brooks, 2014 s. 213). För att 
minimera risken att gå miste om värdefull information uteslöts endast de tre mest uppenbara 
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extremvärdena från datamaterialet och antalet bolag i studien är slutligen reducerat till 296 (se 
bilaga 5).  
Även företag som av olika anledningar, såsom likvidation eller uppköp, har avnoterats innan 
sin treårsdag är inkluderade i undersökningen.  I enlighet med Ritter (1991) har de avnoterade 
bolagens slutkurser tagits upp till senast noterade kurs. Anledningen till att även dessa bolag 
har inkluderats är för att låta urvalet bli så representativt som möjligt och för att undvika 
samplingsfel (Bryman och Bell, 2013, s. 191).  
 
3.2. INDELNING I HETA OCH SVALA MARKNADER 
Med bakgrund i Helwege och Liangs studie “Initial Public Offerings in Hot and Cold 
Markets” (2004), har indelning av marknaden i heta och svala perioder genomförts med hjälp 
av ett rullande medelvärde av börsnoteringsvolymen. Ett rullande medelvärde är att föredra 
framför faktisk volym då det avsevärt reducerar risken för att en period blir felaktigt 
klassificerad och påverkar resultaten i felaktig riktning (Helwege och Liang, 2004).  
Även de bolag som exkluderats på grund av bristfällig data har inkluderats vid beräkningen av 
heta och svala marknader. Rullande medelvärde för månader och kvartal har övervägts som 
möjliga definitioner. Då studien inriktar sig på den svenska marknaden och antalet noteringar 
är lågt under de svala perioderna, är det rullande medelvärdet per månad som Helwege och 
Liang använder sig av i sin studie ett något för snävt tidsintervall. Definitionen blir mer robust 
vid användning av kvartalsvis rullande medelvärden och denna indelning anses inte vara för 
bred för att missa eventuella heta marknader. Att mäta marknadslägen utifrån årsperspektiv, i 
enlighet med Ritter (1991), har också övervägts men uteslutits redan i ett tidigt stadie då 
volymen fluktuerar oberoende av kalenderår. Helwege och Liangs definition av heta och svala 
marknader har därmed tillämpats men justerats något för att passa den svenska marknaden. 
Då tre på varandra följande kvartal, istället för månader, ska uppvisa höga respektive låga 
volymer av börsnoteringar ställer den kvartalsvisa indelningen strikta krav på en marknad för 
att den ska kunna klassificeras som het eller sval. 
Det rullande medelvärdet av antalet börsintroduktioner beräknas över tre kvartal. Definitionen 
av en het marknad är när tre på varandra följande kvartal har ett rullande medelvärde som 
överstiger den högsta kvartilen i urvalet. Liknande uträkning gäller för svala marknader; det 
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rullande medelvärdet ska under tre på varandra följande kvartal understiga den nedre 
tredjedelen i urvalet. Det rullande medelvärdet för det första respektive sista kvartalet i 
studien har beräknats över två månader i stället för tre. Det rullande medelvärdet för kvartal 
ett är alltså ett genomsnitt av antalet IPO:s under de två första kvartalen år 2000, precis som 
det rullande medelvärdet för fjärde kvartalet år 2011 är ett genomsnitt av antalet IPO:s under 
de två sista kvartalen år 2011.   
 
3.3. TRANSFORMERING AV VARIABLER 
En vanlig metod inom den finansiella litteraturen är att uttrycka avkastning som den naturliga 
logaritmen av kvoten mellan pris 1 och pris 0 (Brooks, 2014 s. 8 ). Att logaritmera en variabel 
är en lämplig metod att använda då data uppvisar en positivt sned fördelning (Johnson & 
Wichern, 2007, s. 192). Den beroende variabeln förväntas i modellen ha en positivt sned 
fördelning då en aktie endast kan sjunka med 100 % medan det inte finns en övre gräns på hur 
mycket värdet kan öka. Både beroende och oberoende variabler går att transformera (Kutner, 
Nachtsheim & Neter, 2004, s. 129). I undersökningen kommer dock endast variabeln ålder att 
logaritmeras för att möjligheten att jämföra resultat med tidigare forskning ska kvarstå. Av 
samma anledning beräknas inte avkastning som den logaritmerade kvoten, utan istället som 
den procentuella utvecklingen. 
 
3.4. REGRESSION 
För att undersöka huruvida IPO-volym och övriga förklarande variabler påverkar 
nyintroducerade bolags kursutveckling på tre års sikt, 𝐻𝑃𝑅3 , genomförs en multipel linjär 
regressionsanalys enligt minsta kvadratmetoden (OLS) i programmet EViews. Modellen ger 
möjlighet att inkludera och kontrollera för flera förklarande variabler (Westerlund, 2005, s. 
137). 
𝐻𝑃𝑅3 = 𝛽𝑣𝑜𝑙𝑦𝑚 + 𝛽𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 + 𝛽𝑓ö𝑟𝑠𝑡𝑎𝑑𝑎𝑔𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 + 𝛽å𝑙𝑑𝑒𝑟 + 𝛽𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘 
+ 𝛽𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑢𝑡𝑣𝑒𝑐𝑘𝑙𝑖𝑛𝑔  + 𝛽𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑘𝑟𝑖𝑠     
 
𝐻𝑃𝑅3 = 𝛽𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 + 𝛽𝑓ö𝑟𝑠𝑡𝑎𝑑𝑎𝑔𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 + 𝛽å𝑙𝑑𝑒𝑟 + 𝛽𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘 
+ 𝛽𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑢𝑡𝑣𝑒𝑐𝑘𝑙𝑖𝑛𝑔  + 𝛽𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑘𝑟𝑖𝑠  +  𝛽𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑠𝑣𝑎𝑙 + 𝛽𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦ℎ𝑒𝑡    
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Det genomförs dessutom ytterligare regressioner för att studera hur specifika 
interaktionsvariabler påverkar treårsavkastningen. Alla variabler som är inkluderade i studien 
gås igenom i senare avsnitt. 
 
Utifrån tidigare studier på området, där majoriteten av de förklarande variablerna har 
undersökts, förväntas de påverka den beroende variabeln i en viss riktning. Att det på förhand 
finns vissa förväntningar på variablerna är ett argument för att använda ensidiga hypoteser, 
där riktning på ett eventuellt samband på förhand anges. Som framgår i teoriavsnittet kommer 
tidigare studier fram till att tendenserna på den svenska IPO-marknaden verkar skilja sig från 
mängden. Mot bakgrund av detta ställs tvåsidiga hypoteser upp för de förklarande variablerna. 
Att på förhand begränsa studien till att undersöka variablernas påverkan i enbart en riktning 
kan leda till missvisande resultat eller att viktig information bortses från (Brooks, 2014 s. 99).  
Att de förklarande variablerna har valts utifrån vad tidigare forskning visat vara signifikant 
påverkande på den treåriga värdeutvecklingen är enligt Brooks (2014 s. 151) att 
rekommendera för att undvika variabler som av slumpen kan verka påverkande på en 
signifikant nivå.  
 
3.5. VARIABLER  
Ritters studie från 1991 har valts som referensstudie och har även utökats med Helwege och 
Liangs studie från 2004 med definitioner för heta och svala marknader. Studien ämnar också 
undersöka investeringars påverkan på treårsavkastning och inspiration till denna variabel har 
hämtats från Guo, Lev och Shis samt Helwege och Liangs studier. Slutligen har en variabel 
för finanskris skapats och flertalet interaktionsvariabler har tagits fram för att studera 
särskilda förhållanden. Regressionen är genomförd med utgångspunkt i dessa studier och 
𝐻𝑃𝑅3 för de nynoterade bolagen undersöks med hjälp av de olika variablerna som definieras 
nedan.  
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BEROENDE VARIABEL – TREÅRSAVKASTNING, 𝐻𝑃𝑅3 
Den beroende variabeln treårsavkastning, 𝐻𝑃𝑅3, har beräknats som den procentuella 
förändringen från stängningskurs första handelsdagen till stängningskurs tre år senare. 
Stängningskursen på introduktionsdagen har valts för att undvika effekten av eventuell 
underprissättning som är förknippad med börsnoteringar.  
𝐻𝑃𝑅3 =
𝑃3 − 𝑃0
𝑃0
 
Där:  𝑃3= Stängningskurs tre år efter börsnotering                                                                                   
𝑃0 = Stängningskurs första handelsdagen  
Kursdata har hämtats från Thomson Reuters Eikon och stickprov av kursdata har kontrollerats 
mot Nasdaqs justerade kurshistorik för att säkerställa att den är justerad för exempelvis 
splittar, nyemissioner och utdelningar.   
Innan genomförande av regressionsanalys görs en undersökning för att se hur 
börsintroduktioner presterar i förhållande till index OMX Stockholm PI. Den genomsnittliga 
avkastningen över tre år för samtliga introduktioner sätts i relation till OMX Stockholm PI 
över samma period. De tre marknadslägena, het, sval och neutral, granskas även separat 
gentemot index. Vid beräkning av medelvärdet för börsnoteringarnas respektive index 
avkastning har det aritmetiska medelvärdet använts. 
 
VOLYM AV BÖRSNOTERINGAR 
Volym av börsintroduktioner har mätts genom det rullande medelvärdet per kvartal. Ritter 
(1991) kommer fram till att bolag som introduceras under perioder med hög volym av 
noteringar presterar betydligt sämre på lång sikt relativt introduktioner under perioder med 
färre börsnoteringar. Förväntningarna på variabeln är i linje med Ritters studie och antas ha en 
negativ inverkan på variationen i treårsavkastning. Av tidigare nämnda skäl formuleras ändå 
en tvåsidig hypotes.  
𝐻𝑜: Variation i volym börsnoteringar vid notering förklarar inte variation i treårsavkastning 
𝐻1: Variation i volym börsnoteringar förklarar variation i treårsavkastning 
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MARKNADENS AVKASTNING 
Ritter (1991) använder marknadsindex, tillsammans med matchande företag, för att förklara 
variation i börsnoteringars långsiktiga prestation. Marknadens avkastning representeras i 
denna studie av index OMX Stockholm PI, där alla företag noterade på Stockholmsbörsen är 
inkluderade (Avanza, u.å.). Data för OMX Stockholm PI är hämtad från Thomson Reuters 
Eikon och är justerad för splittar och övriga så kallade “corporate actions” som påverkar 
aktiekurser (Thomson Reuters, 2015). I studien förväntas en positiv korrelation mellan den 
beroende variabeln och index kunna påvisas. Av tidigare nämnda skäl formuleras trots 
förväntningarna en tvåsidig hypotes. 
𝐻𝑜: Variation i marknadsavkastning förklarar inte variation i treårsavkastning 
𝐻1: Variation i marknadsavkastning förklarar variation i treårsavkastning 
 
FÖRSTADAGSAVKASTNING 
Förstadagsavkastning mäts som den procentuella värdeökningen mellan öppningskurs och 
stängningskurs första handelsdagen. Har aktien inte handlats under sin introduktionsdag på 
börsen har kurser från den närmast följande handelsdagen använts.  
𝐹ö𝑟𝑠𝑡𝑎𝑑𝑎𝑔𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 =
𝑆𝑡ä𝑛𝑔𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑘𝑢𝑟𝑠𝑑𝑎𝑔1 − Ö𝑝𝑝𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑘𝑢𝑟𝑠𝑑𝑎𝑔1
Ö𝑝𝑝𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑘𝑢𝑟𝑠𝑑𝑎𝑔1
 
Variabeln har inkluderats då ett tydligt samband mellan hög förstadagsavkastning och 
långsiktig underprestation påvisats i tidigare forskning av Ritter (1991). Förstadagsavkastning 
har därmed tagits med i regressionen för att förhoppningsvis kunna förklara en del av 
variationen i börsnoteringars långsiktiga värdeutveckling. Av tidigare nämnda skäl formuleras 
en tvåsidig hypotes.     
𝐻𝑜: Variation i förstadagsavkastning förklarar inte variation i treårsavkastning 
𝐻1: Variation i förstadagsavkastning förklarar variation i treårsavkastning 
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ÅLDER 
Då Ritter (1991) påvisat ett tydligt samband mellan börsnoteringars avkastning och företags 
ålder vid introduktion, har denna variabel inkluderats i studien. Information beträffande 
företagens registreringsår har hämtats från Retriever Business databas och ålder har därefter 
beräknats som introduktionsdatum subtraherat med registreringsdatum för bolaget. Den 
naturliga logaritmen av åldern användes i regressionen. För att kunna logaritmera variabeln 
läggs konstanten 1 till alla värden för ålder, då det ej går att logaritmera värdet 0. Även Ritter 
logaritmerar åldern i sin undersökning från 1991. Eftersom att ålder i tidigare forskning har 
bevisats ha en positiv inverkan på långsiktig avkastning, är förväntningarna i denna studie i 
linje med detta. Av tidigare nämnda skäl formuleras ändå en tvåsidig hypotes.  
𝐻𝑜: Variation i ålder förklarar inte variation i treårsavkastning 
𝐻1: Variation i ålder förklarar variation i treårsavkastning 
 
STORLEK - FÖRSÄLJNING 
Liksom i Ritters studie (1991) inkluderas i denna undersökning storlek som en förklarande 
variabel vilken representeras av omsättning, närmsta räkenskapsåret innan börsnotering. Det 
bör observeras att Ritter efter genomförd regression har valt att exkludera denna variabel på 
grund av låg signifikansnivå och då den i hans modell inte tillfört någon förklaringsgrad i det 
justerade 𝑅2-värdet. Andra författare såsom Brav och Gompers (1997) menar dock att det är 
just börsnoteringars ofta ringa storlek, och inte det faktum att det är en nynotering, som gör att 
de underpresterar relativt marknaden. Med grund i Brav och Gompers studie, inkluderas ändå 
variabeln storlek i regressionsekvationen.  För att göra storleksvariabeln försäljning jämförbar 
över åren har den inflationsjusterats med hjälp av konsumentprisindex med basår 1980 (SCB, 
2015). Av tidigare nämnda skäl formuleras en tvåsidig hypotes. 
𝐻𝑜: Variation i storlek-försäljning förklarar inte variation i treårsavkastning 
𝐻1: Variation i storlek-försäljning förklarar variation i treårsavkastning 
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STORLEK - TOTALA TILLGÅNGAR 
Storlek kan även mätas genom totala tillgångar. Bolagen i urvalet tillhör dock många olika 
industrier och har därmed olika slags tillgångar. Totala tillgångar har ändå testats för 
säkerställande av storlekens påverkan på treårsavkastning. Helwege och Liang (2004) 
använder till exempel totala tillgångar som storleksmått i sin studie från 2004. Data för 
variabeln har framtagits med hjälp av samtliga bolags årsredovisningar och tillgångar året 
innan börsnotering har använts som storleksmått. Av tidigare nämnda skäl formuleras en 
tvåsidig hypotes.   
𝐻𝑜: Variation i storlek-totala tillgångar förklarar inte variation i treårsavkastning 
𝐻1: Variation i storlek-totala tillgångar förklarar variation i treårsavkastning 
 
INVESTERINGSUTVECKLING 
Helwege och Liang (2004) kommer fram till att bolag som introduceras på en sval marknad 
genomför mer investeringar än bolag som noteras på neutrala eller heta marknader. Även 
Guo, Lev och Shi undersöker hur investeringar påverkar den långsiktiga prestationen och 
kommer fram till att höga FoU-kostnader positivt påverkar kursutvecklingen på lång sikt. 
Uppgifter om investeringar har identifierats genom kassaflödet från 
investeringsverksamheten. Data för investeringar har framtagits genom företagens 
årsredovisningar. För variabeln har kvoten mellan investeringsutveckling och utveckling i 
totala tillgångar beräknats mellan året innan och året efter notering.  
           𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑢𝑡𝑣𝑒𝑐𝑘𝑙𝑖𝑛𝑔 =
𝐼𝑡+1− 𝐼𝑡−1
𝑇𝑡+1 − 𝑇𝑡−1
 
 
Där:  𝐼𝑡+1= Investeringar året efter IPO-året 
𝐼𝑡−1 = Investeringar året innan IPO-året 
𝑇𝑡+1 = Totala tillgångar året efter IPO-året 
𝑇𝑡−1 = Totala tillgångar året innan IPO-året 
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Formeln har konstruerats enligt ovan på grund av att vissa företag inte hade några tillgångar år 
-1. Formeln är tillämpbar då alla bolag ökat sina tillgångar under perioden och nämnaren blir 
därmed aldrig noll eller negativ i formeln.  Att visa på utveckling i investeringsverksamheten 
oberoende av företags storlek för att studera vilken inverkan denna har på variation i 
treårsavkastning. I linje med tidigare forskning av Helwege och Liang (2004) och Guo, lev 
och Shi (2006) förväntas variabeln ha en positiv inverkan på variation i treårsavkastning. 
Anledningen till att utveckling av investeringar används, är för att se om en ökning i 
investeringar efter börsintroduktion kan påvisas ha en inverkan på 𝐻𝑃𝑅3. Pagano et al. 
Kommer fram till att investeringar avtar efter börsintroduktion. Av tidigare nämnda skäl 
formuleras en tvåsidig hypotes. i enlighet med Pagano et al. (1998) 
𝐻𝑜: Variation i investeringsutveckling förklarar inte variation i treårsavkastning 
𝐻1: Variation i investeringsutveckling förklarar variation i treårsavkastning 
 
3.5.1. DUMMYVARIABLER 
En dummyvariabel är en binär variabel som kan anta värdet 0 eller 1 beroende på om 
observationen innehar en viss egenskap eller inte (Brooks, 2014 s. 157). Således antar 
variabeln värdet 1 då observationen innehar egenskapen och 0 när observationen inte innehar 
den studerade egenskapen. Därefter går det i regressionen att utläsa vilken påverkan 
dummyvariabeln, och därmed den studerade egenskapen, har på den beroende variabeln 
(Brooks, 2014 s. 157). 
 
HETA OCH SVALA MARKNADER 
Dummyvariabler har konstruerats i enlighet med den indelning av heta och svala marknader 
som definierats tidigare, rullande medelvärde per kvartal, för att ta reda på hur och i vilken 
utsträckning kursutvecklingen påverkas av det marknadsläge under vilken de noterats. I 
enlighet med Helwege och Liangs studie förväntas den svala dummyvariabeln vara positivt 
påverkande och den heta dummyvariabeln vara negativt påverkande.  Av tidigare nämnda skäl 
formuleras en tvåsidig hypotes. 
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Dummy sval  
𝐻𝑜: att introduceras på en sval marknad förklarar inte variation i treårsavkastning 
𝐻1: att introduceras på en sval marknad förklarar variation i treårsavkastning 
Dummy het 
𝐻𝑜: att introduceras på en het marknad förklarar inte variation i treårsavkastning 
𝐻1: att introduceras på en het marknad förklarar variation i treårsavkastning 
 
FINANSKRIS 
Då det i undersökningen inkluderas olika konjunkturlägen är det relevant att kontrollera för 
den senaste finanskrisen och dess potentiella inverkan på den långsiktiga avkastningen för 
berörda bolag. Perioden som definierar den binära dummyvariabeln har bestämts från och 
med oktober 2008 till och med december 2009. Den 15 september 2008 valdes som 
startdatum för dummy finanskris på grund av Lehman Brothers konkurs samma datum (Fahlin 
et al., 2009) vilken sedan resulterade i börsfall även i Sverige (Avanza, u.å.) och som till slut 
mynnade ut i åtgärder såsom en fördubblad insättningsgaranti från svenska regeringens sida 
(Finansdepartementet, 2008). Eftersom inga börsnoteringar genomfördes under den andra 
halvan av september år 2008, så sattes startdatum för finanskrisen till den 1 oktober 2008, det 
vill säga det fjärde kvartalet. Slutdatum för krisen har valts utifrån Konjunkturinstitutets 
barometerindikator som visar det aktuella stämningsläget i ekonomin med hänsyn till olika 
genomförda konjunkturbarometrar. Barometerindikatorn har hög korrelation med BNP-
utvecklingen och har ett medelvärde på 100 samt en standardavvikelse på 10. Värden under 
100 tolkas som svag ekonomisk tillväxt och värden under 90, en standardavvikelse under 
medel, tyder på en mycket svag tillväxt. Det motsatta gäller för värden över 100 respektive 
110 (Konjunkturinstitutet, u.å., s. 19). Vilket syns i diagram 1 på följande sida, överstiger åter 
indikatorn 100, och visar således på en svagt positiv tillväxt, i slutet av 2009, varför detta 
bestämts som sista kvartal för krisen.   
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Det finns inte några tydliga förväntningar på vilken inverkan finanskrisen har på 
treårsavkastning, eftersom att ingen tidigare referensstudie har testat variabelns inverkan. 
Även för denna variabel formuleras därmed en tvåsidig hypotes. 
𝐻𝑜: Förekomst av finanskris förklarar inte variation i treårsavkastning 
𝐻1: Förekomst av finanskris förklarar variation i treårsavkastning  
 
INDUSTRI 
Industritillhörighet har kategoriserats enligt ICB:s7 tio industriindelningar (ICB, 2012). 
Industritillhörighet tas med som kontrollvariabel för att undersöka huruvida 
industritillhörighet kan tänkas påverka företagens värdeutveckling. På grund av det relativt 
lilla undersökningsmaterialet föredrogs en bred industriindelning då en för specifik indelning 
hade inneburit för få företag per kategori. Som investerare kan det vara intressant att veta om 
industritillhörighet påverkar börsintroduktioners kursutveckling. Ritter (1991) visade 
dessutom i sin undersökning att den långsiktiga aktieavkastningen skiljer sig åt mellan olika 
industrier.   
                                                          
7 Industry Classification Benchmark 
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3.5.2. INTERAKTIONSVARIABLER  
Interaktionsvariabler inkluderas för att undersöka om ett visst samband är starkare givet att 
vissa förhållanden råder. Således undersöks hur den beroende variabeln påverkas av en 
variabel, givet att en annan också förekommer. Metodiken är sådan att variabeln av intresse 
multipliceras med den dummyvariabel som utgör villkoret; detta leder till att 
interaktionsvariabeln kommer att anta ett värde då villkoret föreligger och värdet 0 då 
villkoret inte föreligger. Interaktionsvariabler möjliggör undersökning av sambandet givet att 
ett visst villkor föreligger (Brooks, 2014 s. 288).  
 
DUMMY SVAL OCH VOLYM 
Variabeln inkluderas för att undersöka IPO-volymens inverkan på variation i treårsavkastning 
under svala marknader. Beräkningarna har gjorts genom att dummy sval multiplicerats med 
den rullande kvartalsvolymen. Således har marknader klassificerade som neutrala eller heta 
erhållit värdet noll medan svala marknader antagit värdet för den rullande 
kvartalsvolymen. Av tidigare nämnda skäl formuleras en tvåsidig hypotes. 
𝐻𝑜: Variation i IPO-volym för bolag introducerade på en sval marknad förklarar inte variation 
i treårsavkastning  
𝐻1: Variation i IPO-volym för bolag introducerade på en sval marknad förklarar variation i 
treårsavkastning 
 
DUMMY SVAL OCH INVESTERINGSUTVECKLING 
Enligt Helwege och Liang (2004) investerar företag som noteras i svala perioder mer medan 
de som introduceras under heta perioder genomför mindre investeringar. För att undersöka om 
investeringar som genomförs av bolag introducerade under en sval period, i högre eller lägre 
grad påverkar kursutvecklingen, än investeringar som görs av bolag introducerade under 
andra perioder, har interaktionsvariabeln skapats. Beräkningarna har gjorts genom att dummy 
sval multiplicerats med variabeln för investeringsutveckling. Således har marknader 
klassificerade som neutrala eller heta erhållit värdet noll medan svala marknader antagit 
värdet för investeringsutvecklingen. Av tidigare nämnda skäl formuleras en tvåsidig hypotes. 
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𝐻𝑜: Variation i investeringsutveckling för bolag introducerade på en sval marknad förklarar 
inte variation i treårsavkastning  
𝐻1: Variation i investeringsutveckling för bolag introducerade på en sval marknad förklarar 
variation i treårsavkastning 
 
DUMMY FINANSKRIS OCH VOLYM 
En interaktionsvariabel för finanskris och IPO-volym skapas för att undersöka hur volymen 
av IPO:s påverkar variation i treårsavkastning för bolag introducerade under finanskrisen. 
Beräkningarna har gjorts genom att dummy finanskris multiplicerats med variabeln för 
volym. Således har övriga perioder erhållit värdet noll medan dummy finanskris fått värdet 
för volymen. Då inga specifika förväntningar existerar formuleras en tvåsidig hypotes.  
𝐻𝑜: Variation i IPO-volym förklarar inte variation i treårsavkastning för bolag introducerade 
under finanskrisen 
𝐻1: Variation i IPO-volym förklarar variation i treårsavkastning för bolag introducerade under 
finanskrisen 
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TABELL 1. SAMMANFATTNING AV VARIABLER
VARIABEL TYP DEFINITION FÖRVÄNTAN
TREÅRSAVKASTNING BEROENDE Procentuell utv. 
VOLYM FÖRKLARANDE Rullande medelvärde per kvartal NEGATIV
INDEXAVK. FÖRKLARANDE Procentuell utv. över tre år för OMX Stockholm PI POSITIV
FÖRSTADAGSAVK. FÖRKLARANDE POSITIV
ÅLDER FÖRKLARANDE Datum för börsintroduktion - Datum för bolagsregistrering POSITIV
STORLEK FÖRKLARANDE Nettoomsättning eller totala tillgångar närmsta räkenskapsår innan notering NEGATIV
INVESTERINGSUTV. FÖRKLARANDE POSITIV
DUMMY FINANSKRIS FÖRKLARANDE Antar värdet 1 under perioden 1 okt 2008 t.o.m. 31 dec 2009 NEGATIV
DUMMY SVAL FÖRKLARANDE Antar värdet 1 då rullande mdl-värdet av antal IPO understiger 5,33 per 
kvartal
POSITIV
DUMMY HET FÖRKLARANDE Antar värdet 1 då rullande mdl-värdet av antal IPO överstiger 9,67 per kvartal NEGATIV
DUMMY INDUSTRI FÖRKLARANDE Antar värdet 1 för den industri som undersöks NEGATIV/ 
POSITIV
DUMMY SVAL*VOLYM FÖRKLARANDE Dummy sval multipliceras med volym (rullande medelvärde per kvartal) POSITIV
DUMMY SVAL*      
INVESTERINGSUTV.
FÖRKLARANDE Dummy sval multipliceras med investeringsutv. POSITIV
DUMMY 
FINANSKRIS*VOLYM
FÖRKLARANDE Dummy finanskris multipliceras med volym (rullande medelvärde per kvartal) OKLAR
  ä              1 − Ö               
Ö              1
              +1 −               −1
            å     +1 −             å     −1
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.6.  FÖRKLARINGSGRAD OCH SIGNIFIKANSNIVÅ 
Förklaringsgraden hos en regressionsmodell representeras av 𝑅2. 𝑅2-värdet ökar dock med 
antalet variabler oavsett om dessa är signifikanta eller ej och det är därmed missvisande att 
med hjälp av detta värde avgöra om en variabel tillför något till modellen eller inte. Därför 
kommer istället den justerade förklaringsgraden, 𝑅𝑎𝑑𝑗
2 , att studeras i undersökningen, ett värde 
som är justerat för antalet frihetsgrader och därmed antalet variabler som är inkluderade i 
modellen (Brooks, 2014, s. 155). 
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Signifikansnivån i studien sätts till 10 %, och inte till den vedertagna nivån på 5 %, då 
undersökningen i förhållande till tidigare studier är relativt liten. 10 % -nivån innebär att vid 
slumpmässiga stickprov accepteras det att 9.99 av 100 observationer kan avvika ifrån det 
samband som konstateras i resultatet (Bryman & Bell, 2013, s. 361).    
 
3.7.  TEST AV REGRESSIONSMODELLEN 
Vid tillämpning av minsta kvadratmetoden formuleras ett antal antaganden som måste 
uppfyllas för att modellen ska vara lämplig, dessa följer nedan(Brooks, 2014, s. 179-ff): 
1) 𝐸(𝑢𝑡) = 0 
2) 𝑣𝑎𝑟(𝑢𝑡) = 𝜎
2 < ∞ 
3) 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖, 𝑢𝑗) = 0 
4) 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑡, 𝑥𝑡) = 0 
5) 𝑢𝑡~𝑁(0, 𝜎
2) 
6) 𝑙𝑖𝑛𝑗ä𝑟𝑖𝑡𝑒𝑡 (𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑘𝑡 𝑎𝑛𝑡𝑎𝑔𝑎𝑛𝑑𝑒) 
 
1. 𝐸(𝑢𝑡) = 0 - RESIDUALERNAS VÄNTEVÄRDE = 0 
Eftersom att regressionen innehåller ett intercept kan residualernas väntevärde antas bli 0 och 
därmed är antagande 1 uppfyllt (Brooks, 2014, s.181). 
2. 𝑣𝑎𝑟(𝑢𝑡) = 𝜎
2 < ∞ - HOMOSKEDASTICITET 
För att testa huruvida antagande 2 är uppfyllt genomförs en analys av variansen i residualerna. 
Lämpligheten i modellen kontrolleras genom att undersöka om heteroskedasticitet föreligger, 
vilket innebär att residualerna inte uppvisar en konstant varians (Brooks, 2014, s. 181). För att 
undersöka heteroskedasticitet genomförs White’s test i EViews. Skulle testet visa att 
nollhypotesen om homoskedasticitet måste förkastas, är minsta kvadratmetoden inte 
nödvändigtvis den linje som bäst beskriver datamaterialet. Vidare kan slutsatser dragna 
utifrån materialet bli felaktiga om heteroskedasticitet föreligger (Brooks, 2014, s. 183). Om 
testet visar att heteroskedasticitet föreligger kan justeringar av data behöva göras för att 
komma tillrätta med problemen. Exempel på justering är transformering av variabler i form av 
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logaritmering. Det är även möjligt att i Eviews justera standardfel i regressionen för att 
korrigera för heteroskedasticitet (Brooks 2014, s. 188). 
3. 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖, 𝑢𝑗) = 0 – FRÅNVARO AV AUTOKORRELATION 
Autokorrelation är ett problem som framförallt är hänförligt till tidsseriedata då det innebär att 
det föreligger samband mellan på varandra följande variabler (Brooks, 2014 s.190). Denna 
studie bygger dock på tvärsnittsdata, varför problem med autokorrelation inte behöver 
undersökas.  
4. 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑡, 𝑥𝑡) = 0 – FRÅNVARO AV MULTIKOLLINEARITET 
Multikollinearitet är ett problem som uppstår då oberoende variabler är högt korrelerade. 
Problem kan uppstå redan då det finns tendenser till multikollinearitet och i de fall då det inte 
justeras för detta kan koefficienterna hos de oberoende variablerna påverkas kraftigt. 
Multikollinearitet undersöks genom att den parvisa korrelationen mellan de oberoende 
variablerna studeras (Brooks, 2014, s. 217). Ifall multikollinearitet förekommer bör en av de 
högt korrelerande variablerna uteslutas. Vid korrelation som överstiger 75 % kommer 
justering av regressionsekvationen övervägas. Multikollinearitet kommer att undersökas 
genom att konstruera en korrelationsmatris (Brooks, 2014, s. 217 ff.). Vid integrering av 
interaktionsvariabler kommer det automatiskt föreligga någon form av korrelation mellan den 
fristående variabeln och interaktionsvariabeln. Denna korrelation är dock inget som kräver 
korrigering (Brambor et al., 2006).  
5.  𝑢𝑡~𝑁(0, 𝜎
2) − NORMALITET I RESIDUALER 
För att undersöka om residualerna hos variablerna är normalfördelade genomförs ett Jarque-
Bera-test. Även om residualerna visar sig vara icke normalfördelade är det vanligt att minsta 
kvadratmetoden används, då problem med icke-normalitet är av mindre vikt vid stora urval, 
med hänvisning till centrala gränsvärdessatsen (Brooks, 2014, s. 210).  I enlighet med centrala 
gränsvärdessatsen kommer även ett stort icke-normalfördelat urval att anta en godtycklig 
distribution. För att korrigera för icke-normalitet kan extremvärden på olika sätt uteslutas, en 
sådan korrigering kan dock manipulera data (Brooks, 2014, s. 212). Inom ekonomi och finans 
förekommer ofta uteliggare som bidrar till exempelvis hög kurtosis8 och skevhet. Borttagande 
                                                          
8 Mäter tjockleken på svansarna i fördelningen och kurvans höjd vid medelvärdet. Normalfördelning innebär 
ingen kurtosis.  
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av observationer kan leda till att värdefull information gås miste om (Brooks, 2014, s. 210 
ff.). I denna studie exkluderas totalt tre observationer på grund av extremvärden.  
6. LINJÄRITET I MODELLEN (INDIREKT ANTAGANDE) 
Ett indirekt antagande i OLS-modellen är att eventuellt samband mellan den beroende 
variabeln och de oberoende variablerna är linjärt. Huruvida en linjär modell är lämplig testas 
genom att genomföra Ramsey’s RESET test i Eviews. Testet är ett generellt test genom vilket 
det bedöms huruvida den funktionella formen på modellen är tillämplig eller ej. Genom att 
studera p-värdet kommer antingen nollhypotesen om linjäritet att förkastas, eller inte 
förkastas. I de fall som nollhypotesen om linjäritet förkastas, är ett alternativ att byta till en 
icke-linjär modell som förhoppningsvis skulle beskriva materialet på ett bättre sätt. Det är 
också möjligt att transformera variabler; och således få en log-linjär modell. (Brooks, 2014, s. 
85) 
 
3.8.  TILLFÖRLITLIGHET OCH METODKRITIK 
De artiklar och databaser som använts i undersökningen har varit antingen publicerad 
forskning i till exempel vetenskapliga publikationer såsom Journal of Finance, eller 
tillförlitliga databaser så som till exempel Thomson Reuters Eikon.  Undersökningen bedöms 
även vara valid då de i regressionsanalysen inkluderade variablerna är valda med bakgrund i 
tidigare forskning.  Däremot kan resultatet av undersökningen bli något missvisande med 
tanke på det relativt stora bortfall som var oundvikligt. Bortfallet om 117 bolag från 
populationen beror till stor del på att kurser och historiska data inte funnits tillgänglig i de 
databaser som använts i undersökningen. En del bolag sorterades också bort på grund av att 
IPO-datumet var fel vilket upptäcktes vid kontroll mot Skatteverket och Retriever Business 
databas. Att just dessa företag hittats och exkluderats ökar studiens validitet. Vid en studie av 
bortfallet framkom att bolagen som fallit bort inte följde ett visst mönster. Bolag från samtliga 
industrier var representerade bland de bortsållade och inte heller när det gäller ålder bland 
bolagen kunde något tydligt mönster urskiljas. Medelåldern hos de bolag som föll bort ur 
undersökningen var 7,7 år medan samma värde för hela urvalet var drygt 9,0 år. Övrig data, 
såsom försäljning och kursutveckling, har inte kunnat jämföras på grund av obefintliga data 
för bolagen. Att inget tydligt mönster kunde urskiljas i bortfallet är positivt för den slutgiltiga 
undersökningen, då det minskar risk för skevhet och samplingsfel (Bryman & Bell, 2013, s. 
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191). Däremot är samtliga bolag i bortfallet idag inaktiva, på grund av antingen likvidation, 
uppköp eller sammanslagningar, vilket måste tas i beaktning då inkluderandet av dessa 
företag hade kunnat leda till ett annorlunda resultat. Förutom bolag som exkluderats på grund 
av avsaknande av information, har även tre observationer uteslutits på grund av extremvärden 
som kraftigt skulle snedvridit resultatet.  
Då studien ämnar undersöka påverkan av volymen börsnoteringar på den långsiktiga 
prestationen har indelning i heta och svala marknader använts för att kunna besvara 
frågeställningen. Däremot hade indelningen även kunnat göras utifrån att definiera heta och 
svala marknader beroende på förstadagsavkastningen, som vissa tidigare studier gjort.   
Insamlingen av data har varit en omfattande process och det går inte att komma ifrån att den 
mänskliga faktorn kan ha spelat in, vilket skulle kunna innebära att det finns felaktigheter i 
datamaterialet. Som resultat av det relativt lilla urvalet kan en förhållandevis låg 
signifikansnivå väntas. 
Vid analys av de resultat som framkommer är det viktigt att alla som tar del av 
undersökningen är medvetna om att den är gjord på den svenska marknaden, vilken är 
förhållandevis liten. De förklaringsvariabler som Ritter använder sig av i sin undersökning av 
amerikanska bolag behöver inte nödvändigtvis påverka den svenska IPO-marknaden i varken 
samma utsträckning eller riktning. För att ta de olika marknadsförhållandena i beaktning 
formulerades tvåsidiga hypoteser för de oberoende variablerna. Vid tolkning av resultatet bör 
läsaren också vara medveten om att i denna studie, liksom i Ritters (1991), har ingen 
riskjustering för treårsavkastningen gjorts. Generellt sett kan börsnoteringar tänkas bära högre 
risk, vilka således borde generera högre avkastning. Yngre företag kan, relativt äldre, också 
förväntas bära en högre risk och därmed avkastning. Enligt CAPM9 ökar den förväntade 
avkastningen en investerare kräver med en ökad risk i investeringen (Berk & DeMarzo, 2014, 
s. 381). Att risk inte inkluderats som kontrollvariabel skulle kunna leda till att påverkan från 
vissa variabler, förknippade med risk, får en lägre signifikansnivå.  
I studien har finanskris valts att användas för att kontrollera dess påverkan på 
värdeutvecklingen, dock hade även IT-kraschen kunnat undersökas. Då denna kris drabbade 
huvudsakligen en bransch ansågs inte denna vara lika intressant som finanskrisen, således har 
enbart dummy finanskris medtagits.     
                                                          
9 Capital Asset Pricing Model  
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4.    EMPIRISKA RESULTAT 
I följande avsnitt presenteras inledningsvis deskriptiv statistik för variablerna följt av 
indelning av marknader och utfall från de regressionsanalyser som genomförts. Även tester av 
regressionsmodellen presenteras.  
I tabellen nedan presenteras datamaterialet, sorterat per variabel, för de 296 observationer som 
ingår i undersökningen. I och med att extremvärden för den beroende variabeln treårig 
kursutveckling har exkluderats ur materialet uppvisar medelvärde och median upp relativt lika 
värden. Hade extremvärdena inkluderats i materialet hade dessa värden avvikit betydligt mer 
från varandra och den genomsnittliga treårsavkastningen hade varit positiv (se bilaga 5 för 
exkluderade bolag).  
 
 
Företagen i undersökningen har klassificerats per industri enligt ICB:s indelning och i tabell 3 
nedan presenteras hur många bolag som noterats i varje industri.   
 
 
 
 
TABELL 2: DESKRIPTIV STATISTIK
VARIABEL MAX. MIN. MEDEL MEDIAN S.D
Treårig kursutveckling % 6,4809 -0,9917 -0,0691 -0,3613 1,1605
Rullande kvartalsvolym 20,7000 1,3000 10,2378 9,0000 4,6330
Treårig indexutveckling % 1,2591 -0,6580 0,0217 -0,0641 0,3588
Förstadagsavkastning % 2,0004 -0,5828 0,0156 -0,0064 0,2345
Ålder 109 0 10,2114 6,1667 14,7116
Försäljning år -1 20200000000 0 291000000 2133189 1690000000
Totala tillgångar år -1 76600000000 0 1110000000 2,09E+08 5860000000
Investeringsutveckling % 71,4286 -21,8020 0,2151 0,0807 4,7966
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4.1.  INDELNING I HETA OCH SVALA MARKNADER 
I diagram 2 nedan illustreras de heta och svala marknader som har definierats. Av diagrammet 
kan utläsas att två svala marknader och en het marknad identifierats under perioden 2000-
2011. Totalt har 11 kvartal definierats som heta och 16 kvartal som svala. 21 kvartal har blivit 
definierade som neutrala och den totala perioden utgörs av 48 kvartal.  
 
  TABELL 3: ICB:S INDUSTRIINDELNING
INDUSTRI ANTAL BOLAG
Olja och gas 9
Råvaror 11
Industriverksamhet 88
Konsumentvaror 45
Sjukvård 40
Konsumenttjänster 2
Telekommunikation 9
Allmännyttiga tjänster 7
Ekonomi 47
Teknik 38
Totalt 296
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Intervallet för rullande medelvärden av kvartalsvolymen av börsnoteringar sträcker sig från 
1,3 upp till 20,7. Den översta kvartilen i urvalet motsvarar kvartal med fler än 9,67 noteringar 
och endast en period under det studerade tidsintervallet uppfyller kraven ställda på 
definitionen av en het marknad. Den heta perioden sträcker sig från kvartal tre år 2005, till 
första kvartalet 2008. Den lägsta tredjedelen i urvalet utgörs av de perioder vilka klassas som 
svala, och innefattar kvartal där det rullande medelvärdet understiger 5,33 noteringar under 
minst tre på varandra följande kvartal. Det har kunnat identifieras två svala marknader under 
det studerade tidsintervallet. Perioderna sträcker sig över kvartal fyra år 2000 till och med 
kvartal fyra år 2003 samt över kvartal fyra år 2008 till och med kvartal två år 2009. Den andra 
svala perioden som återfinns, utgör tre av de fem kvartal som i studien har definierats som 
finanskris.   
I diagram 2 observeras att de olika perioderna inte verkar inträffa slumpvis utan håller i sig 
under en längre tid och följer ett mönster. Marknadslägena är dock ojämnt fördelade, då det 
endast inträffat en het period medan två svala och fyra neutrala återfinns. Utan att kontrollera 
för det allmänna marknadsläget i Sverige går det att urskilja ett tydligt samband mellan index 
och IPO-volym genom att studera diagram 3 nedan. I diagram 3 presenteras den faktiska IPO-
volymen per månad tillsammans med OMX Stockholm PI. 
 
Att volymen börsnoteringar kovarierar med index syns tydligt i diagrammet ovan. Tydligast 
är att det höga konjunkturläget åren 2006 och 2007 även innebar ett stort antal 
börsintroduktioner under samma år.  Därefter, under finanskrisen, börjar mönstret bli något 
mindre tydligt. Antalet börsnoteringar verkar inte öka i samma takt som index under perioden. 
Observera att fluktuationerna i månadsvolym är mycket höga vilket stärker tidigare framlagda 
argument till att använda kvartalsvolym.  
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4.2.  TREÅRIG KURSUTVECKLING, 𝐻𝑃𝑅3.  
I nedanstående diagram presenteras den genomsnittliga kursutvecklingen för 
börsintroduktionerna i urvalet utifrån indelning i svala, neutrala och heta marknader. Även 
den totala genomsnittliga kursutvecklingen presenteras. Den genomsnittliga avkastningen för 
börsintroduktioner kan i diagrammet jämföras mot index för motsvarande period.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
I diagram 4 är det tydligt att bolag som noterats under en sval period i genomsnitt presterat 
bättre än index medan aktier noterade i heta marknader i genomsnitt presterat sämre än 
index.  Totalt sett är den genomsnittliga avkastningen för börsnoteringarna negativ medan den 
för index är svagt positiv. 
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 TABELL 4: DESKRIPTIV STATISTIK - HETA OCH SVALA MARKNADER
MARKNAD ANTAL BOLAG ANTAL KVARTAL MAX.* MIN.* MEDEL* MEDIAN* S.D*
Het 133 11 5,5406 -0,9405 -0,3456 -0,4291 0,7338
Sval 49 16 6,4809 -0,9917 0,3521 -0,1337 1,5049
Neutral 114 21 5,9636 -0,9914 0,0726 -0,3872 1,3183
* Treårsavkastning, %
På grund av att en av de två svala perioderna inträffat under finanskrisen presenteras de svala 
marknaderna även var för sig. I diagram 5 nedan är det tydligt att de företag som noterats 
under den senare svala perioden presterat betydligt sämre i förhållande till index jämfört med 
de som introducerats under den första svala perioden i början av 2000-talet.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
I tabell 4 nedan presenteras den deskriptiva statistiken för heta, svala och neutrala marknader. 
Som kan avläsas är det de svala marknaderna som uppvisar de högsta och lägsta 
avkastningarna samt den högsta standardavvikelsen.  
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4.3.  REGRESSIONSANALYSER 
Med hjälp av nedanstående regressionsekvationer undersöks om och hur IPO-volym påverkar 
börsnoteringars avkastning på tre års sikt. Nedan presenteras ekvationer för Regression 1 och 
Regression 3, vilka är de huvudsakliga. Ytterligare regressioner har på liknande vis 
genomförts med fler inkluderade variabler, utfallet presenteras i tabell 4 och 5.    
 
 
Regression 1 
𝐻𝑃𝑅3 = 𝛽𝑣𝑜𝑙𝑦𝑚 + 𝛽𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 + 𝛽𝑓ö𝑟𝑠𝑡𝑎𝑑𝑎𝑔𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 + 𝛽å𝑙𝑑𝑒𝑟 + 𝛽𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘 
+ 𝛽𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑢𝑡𝑣𝑒𝑐𝑘𝑙𝑖𝑛𝑔  + 𝛽𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑘𝑟𝑖𝑠     
Regression 3 
𝐻𝑃𝑅3 = 𝛽𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 + 𝛽𝑓ö𝑟𝑠𝑡𝑎𝑑𝑎𝑔𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 + 𝛽å𝑙𝑑𝑒𝑟 + 𝛽𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘 
+ 𝛽𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑢𝑡𝑣𝑒𝑐𝑘𝑙𝑖𝑛𝑔  + 𝛽𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑘𝑟𝑖𝑠  +  𝛽𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑠𝑣𝑎𝑙 + 𝛽𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦ℎ𝑒𝑡    
 
 
REGRESSION 1-3  
 
I tabellen nedan återfinns resultat från regressionsanalyser 1, 2 och 3. Resultaten visar 
genomgående att volym oavsett om den definierats som rullande volym per kvartal eller som 
sval dummyvariabel är signifikant påverkande på treårsavkastningen. Volymen definierad 
som rullande medelvärde per kvartal är i Regression 1 och Regression 2 signifikant 
påverkande på 10 % -nivån, medan dummy sval är signifikant på 5 % -nivån. I tabellen nedan 
framgår det även att variation i index OMX Stockholm PI förklarar variation i börsnoteringars 
kursutveckling på 1 % signifikansnivå. Förstadagsavkastning är signifikant på 10 % - nivån 
och påverkar variationen i kursutveckling positivt med en koefficient om cirka 49 %. 
Dummyvariabeln för finanskris är signifikant påverkande på kursutvecklingen i regression 3 
där volymvariabeln ersatts med dummyvariablerna het och sval. För övriga variabler kan 
nollhypoteserna inte förkastas10. Den justerade förklaringsgraden 𝑅𝑎𝑑𝑗
2  uppgår till 11,7 % i de 
första två och 12,36 % i Regression 3. Enligt P (F-stat) är modellerna signifikant förklarande 
för den treåriga kursutvecklingen (se tabell 5).  
                                                          
10 Ytterligare regressioner har genomförts där de 10 industrierna undersökts med hjälp av dummy-variabler. 
Dessa var inte signifikanta och presenteras inte i tabellen. 
 
35 
 
                      TABELL 5: RESULTAT FRÅN REGRESSION 1-3
VARIABLER REGRESSION 1 REGRESSION 2 REGRESSION 3
VOLYM -0,0309* -0,0306*
(0,0174) (0,0173)
INDEX 0,9057*** 0,9088*** 0,9892***
(0,2093) (0,2093) (0,2054)
FÖRSTADAGSAVKASTNING 0,4868* 0,4875* 0,5085*
(0,2601) (0,2602) (0,2603)
ÅLDER -0,006 -0,0065 0
(0,0671) (0,0674) (0,0664)
STORLEK FÖRSÄLJNING 0 0
(0,0000) (0,0000)
STORLEK TOT TILLGÅNGAR 0
(0,0000)
INVESTERINGSUTVECKLING 0,0183 0,0184 0,0195
(0,0135) (0,0135) (0,0135)
DUMMY FINANSKRIS -0,3571 -0,3557 -0,4345*
(0,2459) (0,2458) (0,2473)
DUMMY SVAL 0,4431**
(0,1973)
DUMMY HET -0,067
(0,1589)
DUMMY SVAL*VOLYM
DUMMY SVAL*INVESTERINGSUTV
DUMMY FINANSKRIS*VOLYM
Justerat R2 0,1170 0,1170 0,1236
F-stat 6,5836 6,5829 6,2021
P (F-stat) 0,0000 0,0000 0,0000
Beroende variabel: treårsavkastning
Signifikansnivåer i diagrammet är definierade enligt följande: 1 % = ***, 5 % =** och 10 % = *
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                      TABELL 6: RESULTAT FRÅN REGRESSION 4-6
VARIABLER REGRESSION 4 REGRESSION 5 REGRESSION 6
VOLYM -0,0302*
(0,0174)
INDEX 0,8966*** 1,0259*** 0,9877***
(0,2094) (0,2221) (0,2059)
FÖRSTADAGSAVKASTNING 0,4834* 0,5148* 0,5068*
(0,2601) (0,2610) (0,2608)
ÅLDER -0,0054 0,0028 -0,0008
(0,0670) (0,0668) (0,0666)
STORLEK FÖRSÄLJNING 0 0,0000 0,0000
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
STORLEK TOT TILLGÅNGAR
INVESTERINGSUTVECKLING 0,0183 0,0190 0,0208
(0,0135) (0,0135) (0,0149)
DUMMY FINANSKRIS 0,7245 -0,4207* -0,4312*
(1,0192) (0,2496) (0,2482)
DUMMY SVAL 0,1886 0,4400**
(0,6148) (0,1982)
DUMMY HET -0,0524 -0,0669
(0,1625) (0,1591)
DUMMY SVAL*VOLYM 0,0621
(0,1420)
DUMMY SVAL*INVESTERINGSUTV -0,0076
(0,0356)
DUMMY FINANSKRIS*VOLYM -0,2426
(0,2218)
Justerat R2 0,1176 0,1212 0,1207
F-stat 5,9140 0,5187 5,4997
P (F-stat) 0,0000 0,0000 0,0000
Beroende variabel: treårsavkastning
Signifikansnivåer i diagrammet är definierade enligt följande: 1 % = ***, 5 % =** och 10 % = *
REGRESSION 4-6 
Nedan redogörs för de regressioner som genomförts med interaktionsvariabler. I regression 4 
tillförs variabeln dummy finanskris*volym. Nollhypotesen för variabeln kan inte förkastas, 
och den justerade förklaringsgraden ökar endast obetydligt. Övriga variabler i regressionen är 
oförändrade bortsett från mindre skillnader i koefficienternas värden.  
Inte heller interaktionsvariablerna i regression 5 och 6 är signifikant påverkande på 
treårsavkastningen. Däremot är det tydligt att dummy sval blir insignifikant när 
interaktionsvariabeln dummy sval*volym tas med i ekvationen.      
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Sammanfattningsvis tyder samtliga regressionsanalyser på att volym är signifikant 
påverkande på börsnoteringars treårsavkastning. Tydligast blir påverkan då en börsnotering 
gjorts på en sval marknad då det rullande medelvärdet av antal noteringar understiger 5,33.  
Regression 3 är den modell som förklarar den största delen av variation i kursutveckling med 
en justerad förklaringsgrad på 12,36 %. Skillnaden är dock marginell i förhållande till övriga 
regressioner. 
 
4.4.  TEST AV REGRESSIONSMODELLEN 
Modellen testas för heteroskedasticitet, multikollinearitet, icke-normalitet och icke-linjäritet i 
enlighet med de antaganden som ska uppfyllas vid tillämpning av minsta kvadratmetoden.  
HETEROSKEDASTICITET 
För att testa huruvida studiens data innehar heteroskedasticitet har White’s test genomförts. 
Testet visar att det inte går att påvisa någon heteroskedasticitet i residualerna och 
nollhypotesen angående homoskedasticitet kan därmed inte förkastas (se bilaga 1). 
MULTIKOLLINEARITET 
För de vanliga oberoende variablerna som inkluderats i regressionen återfinns den högsta 
korrelationen mellan volym- och indexvariablerna. Korrelationen uppgår till 51,79 % och 
någon korrigering för multikollinearitet genomförs därför inte. Högre korrelation återfinns 
mellan interaktionsvariabler och de variabler som inkluderats i dessa, men enligt Brambor et 
al. (2006) behöver denna korrelation inte korrigeras för (se bilaga 2). 
ICKE-NORMALITET 
Modellen har genom Jarque-Bera-test prövats för att upptäcka potentiell icke-normalitet i 
residualerna. Testet visar att fördelningen är signifikant skild från en normalfördelning (se 
bilaga 3). Det förekommer en starkt positiv skevhet i residualerna, och det finns även kurtosis 
i dessa varpå nollhypotesen om normalfördelade residualer förkastas. Resultatet är hänförligt 
till ett antal mycket stora, positiva residualer i treårsavkastningen. Problem med icke-
normalitet innebär att koefficienten kan vara felaktig.  
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Då urvalet är mycket stort innebär frånvaro av icke-normalitet inget större problem, då urvalet 
kan förmodas anta rätt fördelning ändå med utgångspunkt i centrala gränsvärdessatsen 
(Brooks, 2014, s. 210). Vidare har, såsom nämnts i metodavsnitt, ett antal extremvärden 
uteslutits, vilket också minskat icke-normalitet och kurtosis i undersökningen. 
ICKE-LINJÄRITET  
Ramsey’s RESET test visade att en linjär modell är lämplig för att beskriva datamaterialet 
som ingår i undersökningen. Då nollhypotesen inte kan förkastas är det inte nödvändigt att 
byta till en icke-linjär modell (se bilaga 4). 
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5.  ANALYS 
De regressionsmodeller som använts visar en justerad förklaringsgrad på omkring 12 % vilket 
tyder på att motsvarande del av variationen i treårsavkastningen kan förklaras med hjälp av 
modellen. 
Förväntningarna på variabeln volym var att denna skulle uppvisa en negativ påverkan på den 
beroende variabeln treårsavkastning. I regressionen kunde nollhypotesen förkastas med en 
signifikansnivå på 10 % och det kan därmed statistiskt säkerställas att volymen svagt negativt 
påverkar treårsavkastningen. Koefficienten -0,03 indikerar att sambandet mellan variation i 
IPO-volym och variation i treårsavkastning är negativt, det vill säga en enhets ökning i 
rullande kvartalsvolym leder till 3 % minskning i treårsavkastning, allt annat lika.  
Likt volymvariabeln är dummy sval signifikant, dessutom på 5 % -nivån och kraftigt positivt 
påverkande på variation i kursutveckling. Bolag som noterats på svala marknader väntades 
prestera bättre än övriga, vilket studiens resultat också bekräftar. Resultatet tolkas som att en 
introduktion under en sval period relativt övriga, i genomsnitt ökar värdeutvecklingen med 44 
% på tre års sikt, allt annat lika. Resultatet är i enlighet med Helwege och Liangs studie 
(2004), som visar att företag noterade under en sval period presterar bättre än de som 
introducerats under en neutral eller het period. I samband med detta resultat bör också noteras 
att den andra svala perioden till stor del sammanfaller med finanskrisen som till skillnad från 
dummy sval har en kraftigt negativ påverkan på avkastningen med en koefficient på -43 %. 
Resultatet tolkas som att företag noterade under finanskrisen, trots att denna period till stor del 
utgörs av en sval marknad, i genomsnitt har presterat sämre än bolag noterade under andra 
perioder. 
Med grund i bland annat Ritters och Helwege och Liangs studier har förväntningar på 
dummyvariabeln som representerar den heta marknaden varit att denna skulle ha en negativ 
inverkan på treårsavkastningen. I denna studies resultat framkommer ingen signifikant 
påverkan och därmed kan ett negativt samband varken bekräftas eller dementeras.  
Det kan tyckas märkligt att inget signifikant resultat för variabeln dummy het kan påvisas då 
de heta börsnoteringarnas genomsnittliga avkastning är betydligt mer negativ än densamma 
för OMX Stockholm PI under samma period (se diagram 4). Som kan utläsas i diagrammet 
underpresterar börsnoteringar relativt index oberoende av marknadsläge. Vid uppdelning av 
avkastning hos heta, neutrala och svala IPO:s framgår att heta och neutrala underpresterar 
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index medan de svala faktiskt överpresterar. Att börsnoteringar generellt sett underpresterar 
relativt marknaden beror troligtvis på att antalet neutrala och heta börsnoteringar är betydligt 
fler än de svala (se tabell 4).  Resultatet bekräftas i regressionen för variabeln dummy sval där 
ett signifikant, positivt samband konstateras. För variabeln dummy het går det dock, som 
nämnts, inte att statistiskt säkerställa ett negativt samband genom regressionsanalysen. En 
förklaring till att resultaten inte uppvisar någon signifikans för dummy het kan eventuellt 
härledas till att avkastning är en snedfördelad variabel och att fluktuationen bland 
observationerna är hög samt att urvalet är litet.  
Resultaten för de variabler som undersöker cyklikalitet och IPO-volymens inverkan på 
treårsavkastning kan möjligen kopplas till teorierna kring att företag utnyttjar investerares 
optimism och introduceras när marknaden är högt värderad, för att fånga det så kallade 
window of opportunity, vilket resulterar i en sämre långsiktig avkastning eftersom att 
marknaden förr eller senare kommer att kylas ned. Resultatet skulle således bekräfta Rydqvist 
och Högholms (1995) teori om att även svenska företag timear sin börsintroduktion med en 
högt värderad marknad.  
Liksom Ritters studie från 1991 visar även denna undersökning att variationen i 
börsnoteringars kursutveckling över tre år i hög grad kan förklaras av förändring i 
marknadens avkastning. Utfallet är i linje med det förväntade resultatet för variabeln och visar 
att variation i börsnoteringars prestation till stor del kan förklaras av variation i index. Vid 
jämförelse av den genomsnittliga treårsavkastningen för index och börsnoteringar är det dock 
tydligt att nynoteringar reagerar betydligt kraftigare än index vid upp- och nedgångar på 
marknaden (se diagram 4). Detta kan vara en indikation på att börsnoteringar i genomsnitt är 
mer riskfyllda än marknaden. Återigen har denna studie ej justerat för risk hos de inkluderade 
bolagen. En interaktionsvariabel för index och risk skulle eventuellt kunna bidra till att 
förklara än mer av treårsavkastningen. Inkluderandet av en riskvariabel skulle eventuellt 
kunna ta över förklaringsgrad från andra variabler såsom volym och förklara de kraftiga 
fluktuationerna i avkastning. Det är också möjligt att börsnoteringar som har genomförts 
under svala perioder exponeras för en högre risk på grund av det osäkra marknadsläge som 
kan tänkas råda. Den högre risken skulle enligt CAPM kunna förklara dessa bolags högre 
avkastning.  
Variabeln för investeringsutveckling är inte signifikant påverkande på treårsavkastningen, ett 
resultat som förvånade då ett positivt samband hade förväntats med grund i Guo, Lev och Shis 
41 
 
(2006) studie, där de kommer fram till att FoU har en positiv inverkan på företags 
värdeutveckling. Därmed kan inte nollhypotesen förkastas och inget samband mellan 
investeringsutveckling och avkastning kan påvisas. Det bör observeras att det är en distinkt 
skillnad mellan, det i denna studie tillämpade måttet, totala investeringar och FoU-utgifter, 
varpå det inte kan uteslutas att de resultat Guo, Lev och Shi funnit, kan existera på den 
svenska marknaden om enbart FoU studerats istället. Att investeringar inte kunde visa på en 
signifikant påverkan under denna ringa tidsperiod om tre år, kan även bero på att effekten av 
en investering är fördröjd. Exempelvis skulle fördröjningen kunna innebära att positiva 
effekter från investeringar, och kanske särskilt i FoU, inte infaller förrän efter den studerade 
treårsperioden. Industritillhörighet kan också vara avgörande för vilka typer av investeringar 
som genomförs viket kan innebära en stor fluktuation bland observationerna som leder till låg 
signifikansnivå och icke-generaliserbara resultat.  
Helwege och Liang (2004) kunde påvisa att de bolag som noterats under svala marknader har 
både bättre långsiktig kursutveckling och en högre andel investeringar än övriga bolag. 
Interaktionsvariabeln “investeringsutveckling*dummy sval” förväntades därför kunna 
förklara variation i treårsavkastning, med en positiv påverkan på kursutvecklingen. Då 
variabeln ej uppvisade signifikans på 10 % -nivån kan nollhypotesen inte förkastas. Andelen 
investeringar som företag noterade på en sval marknad genomför, kan därför inte påvisas 
påverka treårsavkastningen i högre grad än investeringar som bolag, introducerade under 
andra perioder, genomfört. Andra orsaker än höga investeringar skulle därmed kunna ligga 
bakom det faktum att företag noterade i ett svalt marknadsläge visar en bättre kursutveckling 
än övriga bolag.  
Enligt Ritter (1991) är även förstadagsavkastning en viktig förklarande variabel då han menar 
att en högre sådan leder till en mer påtaglig långsiktig underprestation. Denna studie visar 
däremot inte att variation i förstadagsavkastning har en negativ inverkan på variation i den 
treåriga kursutvecklingen. Resultaten tyder på motsatsen; med en koefficient på omkring 0,5 
som är signifikant på 10 % -nivån i samtliga regressioner, går det att urskilja en tendens till att 
det, helt i motsats till tidigare forskning, föreligger ett positivt samband mellan 
förstadagsavkastning och treårsavkastning. Att förstadagsavkastning verkar ha en positiv 
inverkan på treårsavkastningen kan vara ett resultat av att den svenska marknaden är relativt 
duktig på att känna igen när en nynoterad aktie är underprissatt och genom hög efterfrågan, 
snabbt driva upp priset för att korrigera underprissättningen. Att Ritter såg motsatsen i sin 
studie på den amerikanska marknaden skulle kunna förklaras av att det är en, relativt Sverige, 
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betydligt större marknad och att det därmed är svårare för investerare att identifiera och 
värdera börsnoteringar bland det stora antalet. Den svenska marknaden verkar, med hänsyn 
till förstadagsavkastningens påverkan på långsiktig avkastning, utifrån ett 
investerarperspektiv, vara mer effektiv än den amerikanska. Tänkbart är att information 
gällande aktiers verkliga värden är mer tillgänglig för investerare på den svenska marknaden. 
Resultatet kan tolkas som att förstadagsavkastningen på den svenska IPO-marknaden är mer 
legitim än förstadagsavkastningen på andra marknader, vilka undersökts av bland annat Ritter 
och Helwege och Liang. Det indikerar på att svenska investerare inte är lika irrationellt 
överoptimistiska som tidigare studier visat att investerare på andra marknader stundom verkar 
vara. En anledning till att variabelns inverkan på värdeutvecklingen inte har en lägre 
signifikansnivå kan härledas till att bolag som handlats på de mindre listorna inkluderats där, 
trots en relativt aktiv handel, efterfrågan kan tänkas vara lägre än på Stockholmsbörsen. En 
lägre efterfrågan skulle kunna innebära att den initiala värdeökningen är fördröjd och inte 
infaller på den första handelsdagen, detta har dock inte undersökts utan är ett subjektivt 
antagande. 
Resultaten från studien kan inte påvisa ett signifikant samband mellan en börsnoterings 
kursutveckling och företags ålder. Läsaren bör dock ha i åtanke att i denna studie, liksom i 
Ritters från 1991, har avkastning inte justerats för risk. Yngre företag kan överlag tänkas bära 
en högre risk och därmed förväntas ha en högre avkastning än äldre bolag. Således skulle 
eventuellt variabeln ålder ha uppvisat mer signifikanta resultat, om avkastning varit justerad 
för risk. Inte heller företags storlek kan påvisas spela någon roll för den treåriga 
kursutvecklingen, varken då den uttrycks i form av försäljning eller i form av totala tillgångar.  
Industritillhörighet påvisar inte några signifikanta skillnader i avkastning, vilket kan bero på 
det relativt ringa urvalet, som innebar att det i vissa industrier endast fanns ett fåtal bolag 
representerade. Exempelvis blev endast två bolag klassificerade som konsumenttjänstföretag 
(Se tabell 3). Den breda indelningen kan också vara en orsak till insignifikanta resultat, då de 
bolag som klassificerats som exempelvis industribolag ofta tillhör mycket varierande 
branscher. 
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6. SLUTSATSER 
Studien visar att det förekommer en tydlig cyklikalitet på den svenska IPO-marknaden, vilken 
investerare och företag kan utnyttja. Den påvisar att volymen av börsnoteringar vid 
introduktionstillfället påverkar den treåriga kursutvecklingen för svenska bolag. Det tydligaste 
sambandet påträffas när svala marknader undersöks, vilka har en starkt positiv effekt på 
treårsavkastningen. Investeringar i börsnoteringar under de i studien definierade svala 
perioderna har överlag presterat bättre än index. Ett undantag är däremot de som investerat i 
börsnoteringar under den svala period som sammanföll med finanskrisen.  
Beroende på vilken tidshorisont och vilka aktieägare företag väljer att prioritera kan olika 
typer av börsnoteringsstrategier vara lämpliga. För ett företag som prioriterar aktieägare med 
kortsiktiga intressen, vilka önskar likvidera sina tillgångar i samband med börsintroduktionen, 
kan en strategi där företaget “timear” marknaden vara den mest lämpade. Ett bolag som 
istället prioriterar aktieägare med långsiktiga intressen, bör med bakgrund i denna studies 
resultat, välja att introduceras under en sval marknad med få börsintroduktioner. 
Det kvarstår osäkerhet kring vad som gör att de svala företagen faktiskt uppvisar en bättre 
treårig kursutveckling än övriga bolag. Känt är dock att även tidigare forskning visar att det 
återfinns en bättre kursutveckling hos bolag introducerade på svala marknader, vilket i sig kan 
vara ett incitament för styrelser att välja just en sval period för börsnotering. Den goda 
kursutveckling som svala IPO:s är förknippade med kan hjälpa företaget att skapa ett gott 
rykte bland investerare vilket gör det enklare för företaget att samla in nytt kapital vid senare 
emissioner. Om det är ett långsiktigt strategiskt val från styrelsens sida att notera bolaget 
under en sval period, är det inte främmande att denna långsiktighet också genomsyrar andra 
delar av företagets verksamhet. Ett sådant strategiskt val skulle exempelvis kunna 
vara engagemang i varumärkesrelaterade aktiviteter vilket också skulle kunna förklara 
företagens starkare kursutveckling. Exempel på sådan aktivitet är CSR-relaterad verksamhet 
vilket kan innebära god publicitet för företag. Däremot skulle ett strategiskt fokus ensamt, 
oberoende av marknadsläge, också kunna förklara god kursutveckling för bolaget.  
Med grund i denna studie och tidigare forskning kan det rådande marknadsläget, med många 
börsnoteringar, innebära att en IPO-investering idag är en dålig affär på längre sikt. Det låga 
ränteläge som idag råder kan locka investerare till aktiemarknaden som sparalternativ framför 
alternativet att placera kapital på konton som täcks av insättningsgaranti. Detta kan tänkas 
bidra till de höga värderingar på börsen och även det stora antal noteringar som genomförs. 
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Om nuvarande ränteläge kvarstår kan det tänkas att denna höga marknadsvärdering och höga 
volym av noteringar också kvarstår. Den framtida marknadsutvecklingen är självklart oviss 
och om antalet börsnoteringar ökar ytterligare kan det å andra sidan tänkas att den period vi 
idag befinner oss i skulle kunna klassificeras som en neutral marknad snarare än en het i 
förhållande till framtida marknadslägen.   
6.1. FÖRSLAG PÅ VIDARE FORSKNING 
Efter att resultatet visat att så kallade “svala” börsnoteringars kursutveckling över tre år är 
bättre än övriga bolags fanns det förväntningar om att detta skulle gå att härleda till 
investeringsverksamheten. Då inget samband mellan interaktionsvariabeln och 
treårsavkastning kunde påvisas, vore det intressant att identifiera eventuella andra orsaker 
som bidrar till att dessa aktier faktiskt upplever en bättre kursutveckling. Fler variabler som 
uttrycker investeringar kan tas upp, exempelvis kan endast forskning och utveckling 
undersökas, istället för totala investeringar. Huruvida det finns helt andra karaktäristika som 
skiljer svala respektive heta bolag åt är också något som kan granskas; exempelvis betydelsen 
av risk eller kapitalstruktur.  
Istället för att studera heta och svala marknader utifrån volymen av börsnoteringar, vore det 
allmänna konjunkturläget också intressant att undersöka. Till stor del kan volymen av 
börsnoteringar antas följa samhällets ekonomi och konjunkturläget. Detsamma gäller 
indexutvecklingen på börsen som också i allra högsta grad korrelerar med ekonomin. En 
indelning utifrån hög- och lågkonjunktur hade troligtvis kunnat bidra till ett något annorlunda 
resultat. Att dela in marknader som heta och svala beroende på hög respektive låg 
förstadagsavkastning är också ett alternativt forskningsområde, speciellt då 
förstadagsavkastningen i studien verkar ha en kraftigt motsatt inverkan på den långsiktiga 
kursutvecklingen än vad studier på den amerikanska marknaden visar.    
Intressant vore också att studera andra marknader än den svenska, vilka i högre grad kan ha 
påverkats av den finansiella krisen, för att se hur både antalet börsintroduktioner påverkats 
och hur värdeutvecklingen för dessa sett ut. Det kan antas att värdeutvecklingen varit 
betydligt sämre på dessa marknader och att riskfyllda bolag, som nynoteringar kan tänkas 
vara, har upplevt denna nedgång i konjunkturen värst av alla. Då Sverige klarat sig relativt bra 
under finanskrisen kan en sådan studie, som görs på ett mer krisdrabbat land, ge än mer 
tydliga resultat över hur en finanskris faktiskt påverkar IPO-marknaden. 
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Då denna undersökning är begränsad till att granska värdeutveckling på tre års sikt, vore det 
även givande att studera utvecklingen på längre sikt. Teori som berör allmän underprestation 
för börsintroduktioner visar på att denna verkar avta efter fem år och kanske gäller detsamma 
för heta och svala perioder på den svenska marknaden. Är det möjligt att skillnaden mellan 
kursutveckling för heta och svala börsnoteringar planas ut efter tre år för att sedan försvinna? 
Vilket flera gånger påpekats, är denna studie relativt liten vilket ter sig naturligt då den är 
genomförd på den svenska marknaden. Med tanke på Sveriges stora likheter med sina 
grannländer hade en studie kunnat genomföras där samtliga börsintroduktioner i Skandinavien 
eller Norden ingår. Då länderna är snarlika och det förekommer en ömsesidig handel kan de 
antas uppleva samma perioder som heta och svala och eventuellt bidra till högre 
signifikansnivåer på grund av det större urvalet. Även eventuella skillnader länderna emellan 
vore intressant att studera. 
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BILAGOR 
 
BILAGA 1: Test av antagande 2 och 4 – Homoskedasticitet 
WHITE’S TEST – REGRESSION 1 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 1.253913    Prob. F(7,288) 0.2733 
Obs*R-squared 8.754400    Prob. Chi-Square(7) 0.2708 
Scaled explained SS 51.81355    Prob. Chi-Square(7) 0.0000 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 05/28/15   Time: 20:12   
Sample: 1 298    
Included observations: 296   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.713281 0.588794 2.909814 0.0039 
INDEXAVK^2 1.693601 1.117411 1.515647 0.1307 
LN_ALDER^2 -0.062338 0.058813 -1.059920 0.2901 
JUSTERAD_FORSALJNING^2 -3.73E-21 7.80E-21 -0.478471 0.6327 
FINANSKRISDUMMY^2 0.025355 0.903421 0.028065 0.9776 
INVESTERINGSUTVECKLING_U^
2 -0.000170 0.000807 -0.210103 0.8337 
FORSTADAGSAVKASTNING^2 0.634154 0.817537 0.775688 0.4386 
VOLYM_RULLANDE_PER_KVAR
T^2 -0.004061 0.002625 -1.546992 0.1230 
     
     R-squared 0.029576    Mean dependent var 1.157139 
Adjusted R-squared 0.005989    S.D. dependent var 4.098672 
S.E. of regression 4.086380    Akaike info criterion 5.679851 
Sum squared resid 4809.169    Schwarz criterion 5.779591 
Log likelihood -832.6180    Hannan-Quinn criter. 5.719785 
F-statistic 1.253913    Durbin-Watson stat 1.913525 
Prob(F-statistic) 0.273315    
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FORTS. BILAGA 1: Test av antagande 2 – Homoskedasticitet 
 
WHITE’S TEST – REGRESSION 3 
 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 1.184935    Prob. F(8,287) 0.3079 
Obs*R-squared 9.464148    Prob. Chi-Square(8) 0.3047 
Scaled explained SS 54.09295    Prob. Chi-Square(8) 0.0000 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 05/28/15   Time: 20:26   
Sample: 1 298    
Included observations: 296   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.430672 0.533272 2.682818 0.0077 
INDEXAVK^2 1.427869 1.112167 1.283861 0.2002 
LN_ALDER^2 -0.055169 0.057138 -0.965542 0.3351 
JUSTERAD_FORSALJNING^2 -4.28E-21 7.65E-21 -0.559736 0.5761 
FINANSKRISDUMMY^2 -0.223554 0.909727 -0.245737 0.8061 
INVESTERINGSUTVECKLING_
U^2 -0.000211 0.000789 -0.267834 0.7890 
FORSTADAGSAVKASTNING^2 0.655329 0.796916 0.822332 0.4116 
DUMMYKVARTAL_HET^2 -0.721840 0.555150 -1.300261 0.1946 
DUMMYKVARTALCOLD^2 0.639911 0.717124 0.892330 0.3730 
     
     R-squared 0.031973    Mean dependent var 1.144448 
Adjusted R-squared 0.004990    S.D. dependent var 3.997469 
S.E. of regression 3.987482    Akaike info criterion 5.634131 
Sum squared resid 4563.305    Schwarz criterion 5.746338 
Log likelihood -824.8514    Hannan-Quinn criter. 5.679056 
F-statistic 1.184935    Durbin-Watson stat 1.890150 
Prob(F-statistic) 0.307859    
     
      
 
 
 
 
 
 
 
51 
 
  
  
  
K
O
R
R
E
L
A
T
IO
N
S
M
A
T
R
IS
 S
A
M
T
L
IG
A
 V
A
R
IA
B
L
E
R
V
O
L
Y
M
IN
D
E
X
F
Ö
R
S
T
A
D
A
G
S
-
A
V
K
.
L
N
 Å
L
D
E
R
F
Ö
R
S
Ä
L
JN
IN
G
T
O
T
. 
T
IL
L
G
.
IN
V
E
S
T
E
R
IN
G
S
-
U
T
V
.
D
U
M
M
Y
 
F
IN
A
N
S
K
R
IS
D
U
M
M
Y
 
S
V
A
L
D
U
M
M
Y
 
H
E
T
D
U
M
M
Y
- 
S
V
A
L
*
V
O
L
Y
M
D
U
M
M
Y
- 
S
V
A
L
*
IN
V
E
S
T
.
D
U
M
M
Y
 -
F
IN
A
N
S
K
R
IS
*
V
O
L
Y
M
V
O
L
Y
M
1
,0
0
0
0
IN
D
E
X
-0
,5
1
7
9
1
,0
0
0
0
F
Ö
R
S
T
A
D
A
G
S
A
V
K
.
-0
,0
4
3
4
0
,0
0
2
3
1
,0
0
0
0
L
N
 Å
L
D
E
R
-0
,0
8
4
7
-0
,0
0
8
7
0
,0
5
3
0
1
,0
0
0
0
F
Ö
R
S
Ä
L
JN
IN
G
-0
,0
8
2
2
-0
,0
7
5
2
-0
,0
1
4
2
0
,0
6
9
5
1
,0
0
0
0
T
O
T
. 
T
IL
L
G
.
-0
,0
4
9
6
-0
,0
9
4
5
-0
,0
1
7
9
0
,1
2
4
9
0
,9
2
9
0
1
,0
0
0
0
IN
V
E
S
T
E
R
IN
G
S
U
T
V
.
0
,0
2
2
3
-0
,0
0
6
4
0
,1
4
7
8
0
,1
1
4
6
-0
,0
5
0
6
-0
,0
1
9
5
1
,0
0
0
0
D
U
M
M
Y
 F
IN
A
N
S
K
R
IS
-0
,3
8
9
6
0
,2
2
5
4
-0
,0
5
6
3
-0
,0
7
0
6
-0
,0
2
4
5
-0
,0
3
6
8
-0
,0
0
4
5
1
,0
0
0
0
D
U
M
M
Y
 S
V
A
L
-0
,5
9
5
2
0
,1
9
2
6
-0
,0
2
8
9
0
,0
2
1
1
0
,1
4
3
2
0
,0
9
1
0
-0
,0
6
8
3
0
,3
7
5
6
1
,0
0
0
0
D
U
M
M
Y
 H
E
T
0
,8
7
2
6
-0
,4
9
0
7
-0
,0
8
9
1
-0
,0
4
8
7
-0
,0
7
7
1
-0
,0
4
3
9
-0
,0
1
0
4
-0
,2
8
0
3
-0
,4
0
2
3
1
,0
0
0
0
D
U
M
M
Y
 S
V
A
L
*
V
O
L
Y
M
-0
,5
3
2
8
0
,0
7
7
4
-0
,0
3
3
2
0
,0
0
3
1
0
,1
6
9
7
0
,1
1
2
8
-0
,0
4
5
6
0
,3
1
4
1
0
,9
5
0
6
-0
,3
8
2
5
1
,0
0
0
0
D
U
M
M
Y
 S
V
A
L
*
IN
V
E
S
T
.
0
,0
7
4
4
-0
,0
3
8
2
0
,0
2
9
6
-0
,0
1
0
5
-0
,0
8
8
2
-0
,0
6
9
0
0
,4
1
3
8
0
,0
2
8
7
-0
,0
9
8
0
0
,0
3
9
4
-0
,0
4
6
2
1
,0
0
0
0
D
U
M
M
Y
 F
IN
A
N
S
K
R
IS
*
V
O
L
Y
M
-0
,3
6
6
0
0
,2
0
5
6
-0
,0
5
8
4
-0
,0
6
8
9
-0
,0
2
8
6
-0
,0
3
9
4
-0
,0
0
4
9
0
,9
7
4
9
0
,2
8
3
5
-0
,2
7
3
3
0
,2
3
4
5
0
,0
2
5
6
1
,0
0
0
0
   BILAGA 2: Test av antagande 4 – Multikollinearitet 
   
52 
 
BILAGA 3: Antagande 5 – test av normalitet hos residualerna 
JARQUE-BERA TEST – REGRESSION 1 
0
10
20
30
40
50
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6
Series: Residuals
Sample 1 298
Observations 296
Mean      -4.35e-17
Median  -0.201298
Maximum  6.459736
Minimum -1.947960
Std. Dev.   1.077526
Skewness   2.665123
Kurtosis   13.50390
Jarque-Bera  1711.168
Probability  0.000000
 
 
JARQUE-BERA TEST – REGRESSION 3 
0
10
20
30
40
50
60
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6
Series: Residuals
Sample 1 298
Observations 296
Mean      -6.75e-17
Median  -0.201127
Maximum  6.196088
Minimum -1.937115
Std. Dev.   1.071600
Skewness   2.643575
Kurtosis   13.15930
Jarque-Bera  1617.707
Probability  0.000000
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BILAGA 4: Antagande 6 – test av linjäritet 
RAMSEY’S RESET TEST – REGRESSION 1  
 
Ramsey’s RESET Test   
Equation: UNTITLED   
Specification: AVKASTNING_3_AR C INDEXAVK VOLYM_RULLANDE_PE 
        R_KVART FORSTADAGSAVKASTNING  LN_ALDER 
        JUSTERAD_FORSALJNING FINANSKRISDUMMY INVESTERINGSUT 
        VECKLING_U   
Omitted Variables: Squares of fitted values  
     
      Value df Probability  
t-statistic  1.335947  287  0.1826  
F-statistic  1.784754 (1, 287)  0.1826  
Likelihood ratio  1.835022  1  0.1755  
     
     F-test summary:   
 Sum of Sq. df Mean Squares  
Test SSR  2.116807  1  2.116807  
Restricted SSR  342.5132  288  1.189282  
Unrestricted SSR  340.3964  287  1.186050  
     
     LR test summary:   
 Value df   
Restricted LogL -441.6065  288   
Unrestricted LogL -440.6890  287   
     
          
Unrestricted Test Equation:   
Dependent Variable: AVKASTNING_3_AR  
Method: Least Squares   
Date: 05/27/15   Time: 20:41   
Sample: 1 296    
Included observations: 296   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.213788 0.253475 0.843428 0.3997 
INDEXAVK 0.756842 0.236827 3.195760 0.0016 
VOLYM_RULLANDE_PER_KVART -0.033466 0.017438 -1.919173 0.0560 
FORSTADAGSAVKASTNING 0.483874 0.259775 1.862666 0.0635 
LN_ALDER -0.008187 0.066993 -0.122204 0.9028 
JUSTERAD_FORSALJNING -5.03E-12 3.82E-11 -0.131507 0.8955 
FINANSKRISDUMMY -0.261835 0.255715 -1.023934 0.3067 
INVESTERINGSUTVECKLING_U 0.007460 0.015735 0.474069 0.6358 
FITTED^2 0.409219 0.306314 1.335947 0.1826 
     
     R-squared 0.143272    Mean dependent var -0.069053 
Adjusted R-squared 0.119391    S.D. dependent var 1.160540 
S.E. of regression 1.089059    Akaike info criterion 3.038439 
Sum squared resid 340.3964    Schwarz criterion 3.150646 
Log likelihood -440.6890    Hannan-Quinn criter. 3.083365 
F-statistic 5.999431    Durbin-Watson stat 2.004471 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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FORTS. BILAGA 4: Antagande 6 – test av linjäritet 
RAMSEY’S RESET TEST – REGRESSION 3 
Ramsey’s RESET Test   
Equation: UNTITLED   
Specification: AVKASTNING_3_AR C INDEXAVK LN_ALDER 
        JUSTERAD_FORSALJNING FINANSKRISDUMMY INVESTERINGSUT 
        VECKLING_U FORSTADAGSAVKASTNING DUMMYKVARTAL_HET 
        DUMMYKVARTALCOLD   
Omitted Variables: Squares of fitted values  
     
      Value df Probability  
t-statistic  1.452136  286  0.1476  
F-statistic  2.108700 (1, 286)  0.1476  
Likelihood ratio  2.174424  1  0.1403  
     
     F-test summary:   
 Sum of Sq. df Mean Squares  
Test SSR  2.479396  1  2.479396  
Restricted SSR  338.7565  287  1.180336  
Unrestricted SSR  336.2771  286  1.175794  
     
     LR test summary:   
 Value df   
Restricted LogL -439.9743  287   
Unrestricted LogL -438.8871  286   
     
          
Unrestricted Test Equation:   
Dependent Variable: AVKASTNING_3_AR  
Method: Least Squares   
Date: 05/28/15   Time: 20:50   
Sample: 1 298    
Included observations: 296   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.153205 0.175598 -0.872474 0.3837 
INDEXAVK 0.874122 0.219792 3.977042 0.0001 
LN_ALDER -0.005907 0.066424 -0.088937 0.9292 
JUSTERAD_FORSALJNING -1.43E-11 3.84E-11 -0.372844 0.7095 
FINANSKRISDUMMY -0.358027 0.252356 -1.418738 0.1571 
INVESTERINGSUTVECKLING
_U 0.009317 0.015163 0.614432 0.5394 
FORSTADAGSAVKASTNING 0.505643 0.259786 1.946380 0.0526 
DUMMYKVARTAL_HET -0.076503 0.158686 -0.482101 0.6301 
DUMMYKVARTALCOLD 0.405804 0.198627 2.043042 0.0420 
FITTED^2 0.359967 0.247888 1.452136 0.1476 
     
     R-squared 0.153640    Mean dependent var -0.069053 
Adjusted R-squared 0.127006    S.D. dependent var 1.160540 
S.E. of regression 1.084340    Akaike info criterion 3.033021 
Sum squared resid 336.2771    Schwarz criterion 3.157695 
Log likelihood -438.8871    Hannan-Quinn criter. 3.082938 
F-statistic 5.768615    Durbin-Watson stat 2.040280 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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BILAGA 5: Sammanställning av bolag och IPO-datum  
Företag IPO -datum Företag IPO -datum
MICRO NIC AB (mycronic) 2000-03-09 A+ SCIENCE AB * 2004-06-10
ANO TO  GRO UP AB 2000-03-15 EURO VIP GRO UP AB 2004-06-14
BRINGWELL AB 2000-04-14 DACKE GRO UP NO RDIC AB (PUBL) 2004-06-21
BRO THERS & SISTERS AB 2000-04-19 NO TE AB 2004-06-23
NO VESTRA AB 2000-04-25 SVITHO ID TANKERS AB 2004-07-01
SMARTEQ  AB (PUBL) 2000-05-02 CASSANDRA O IL AB 2004-07-28
MEKO NO MEN AB 2000-05-29 CO T-CLEAN O IL TECHNO LO GY AB 2004-11-04
GLO CALNET AB 2000-06-05 UNIFLEX AB 2004-11-19
BEIJER ELECTRO NICS AB 2000-06-08 CO RTUS ENERGY AB 2004-12-10
TELIASO NERA AB 2000-06-13 IMPACT CO ATINGS AB * 2004-12-15
INXL INNO VATIO N AB 2000-06-15 BJO RN BO RG AB * 2004-12-20
AXIS AB 2000-06-27 FO RMPIPE SO FTWARE AB 2005-01-19
BIO TAGE AB 2000-06-30 FO LLO WIT HO LDING AKTIEBO LAG (PUBL) 2005-01-21
HIFAB GRO UP AB 2000-07-06 AURIANT MINING AB 2005-03-29
HUMAN CARE HC AB (PUBL) 2000-07-10 AQ ERI HO LDING AB 2005-04-25
I.A.R. SYSTEMS AKTIEBO LAG 2000-07-10 AMHULT 2 AB 2005-05-16
FO RSSTRO M HIGH FREQ UENCY AB 2000-07-28 WIHLBO RGS FASTIGHETER AB 2005-05-23
STARBREEZE AB 2000-07-31 PILUM AB 2005-05-27
PRECIO  SYSTEMUTVECKLING AB 2000-08-28 TMG INTERNATIO NAL AB 2005-05-31
PRECISE BIO METRICS AB 2000-10-03 AMAGO  CAPITAL AB 2005-06-16
ENIRO  AB 2000-10-10 LUCENT O IL AB 2005-06-21
O RC GRO UP AB 2000-10-19 SERVAGE AB (PUBL) 2005-06-29
NEO NET AB 2000-10-20 TRIMERA AB 2005-07-04
SENSYS TRAFFIC AB 2001-01-31 YIELD LIFE SCIENCE AB (PUBL) 2005-07-08
STUDSVIK AB 2001-05-04 CAPERIO  HO LDING AB 2005-09-08
HQ  FO NDER AB 2001-05-14 TAGMASTER AB 2005-09-19
AQ  GRO UP AB 2001-06-06 AAK AB 2005-09-29
BTS GRO UP AB 2001-06-06 INDUTRADE AB 2005-10-05
BIO INVENT INTERNATIO NAL AB 2001-06-12 HEMTEX AB 2005-10-06
VITRO LIFE AB 2001-06-26 LIGHTLAB SWEDEN AB 2005-10-06
SAS AB 2001-07-06 TRETTI AB 2005-10-17
ADDTECH AB 2001-08-30 TRADEDO UBLER AB 2005-11-08
RNB RETAIL AND BRANDS AB 2001-08-31 O REXO  AB 2005-11-09
LAGERCRANTZ GRO UP AB 2001-09-03 HO MEMAID AB 2005-11-14
LUNDIN PETRO LEUM AB 2001-09-06 AVO NO VA SVERIGE AB 2005-11-29
SIGMA AKTIEBO LAG 2001-09-28 ICA GRUPPEN AB 2005-12-08
PA RESO URCES AB 2001-10-12 GUIDELINE GEO  AB 2005-12-15
BILLERUDKO RSNAS AB 2001-11-20 ZEBRAPLACE AB 2005-12-15
BO LIDEN AB 2001-12-05 MASSO LIT MEDIA AB 2005-12-20
STAVRULLEN FINANS AB (PUBL) 2002-01-11 U.S. ENERGY GRO UP AB 2005-12-20
ELVERKET VALLENTUNA AB 2002-03-19 SNO WO LVERINE GRO UP AB 2005-12-22
ALFA LAVAL AB 2002-05-17 AU HO LDING AB 2005-12-28
MERTIVA AB 2002-05-30 NO RDIC ELECTRO NIC PRO CUREMENT 
SYSTEMS AB
2005-12-29
INTRUM JUSTITIA AB 2002-06-07 TRACTECHNO LO GY AB 2005-12-30
BALLINGSLO V INTERNATIO NAL AB 2002-06-19 XTRANET GRUPPEN I STO CKHO LM AB 2005-12-30
NO BIA AB 2002-06-19 2E GRO UP AB 2006-01-02
LIFEASSAYS AB (PUBL) 2002-06-28 BO RE TECH AB 2006-01-13
ACAP INVEST AB 2002-07-22 KAPPAHL AB 2006-02-23
NETO NNET AB 2003-01-03 SBC SVERIGES BO STADSRATTSCENTRUM 2006-02-27
REJLERS AB 2003-05-08 MALARVARME HO LDING AB 2006-03-01
TAURUS ENERGY AB 2003-06-17 GANT CO MPANY AB 2006-03-28
LC-TEC HO LDING AB 2003-10-03 O PUS GRO UP AB 2006-04-18
CREATIVE ANTIBIO TICS SWEDEN AB 2004-02-12 CATENA AB 2006-04-26
SO TKAMO  SILVER AB 2004-02-23 ELECTRA GRUPPEN AB 2006-05-04
KLICK DATA AKTIEBO LAG 2004-03-09 WIKING MINERAL AB 2006-05-15
TETHYS O IL AB 2004-04-06 DIO S FASTIGHETER AB 2006-05-22
CO NNECTA AB 2004-04-29 SEAMLESS DISTRIBUTIO N AB 2006-05-30
AXLO N GRO UP AB (PUBL) 2004-05-27 INSPLANET AB 2006-06-07
ITAB SHO P CO NCEPT AB 2004-05-28 DO ME ENERGY AB (PUBL) 2006-06-12
O RASO LV AB 2004-06-01 SWEDO L AB 2006-06-12
LAPPLAND GO LDMINERS AB 2004-06-07 HUSQ VARNA AB 2006-06-13
* Uteslutits p.g.a extremvärden
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FORTS. BILAGA 5: Sammanställning av bolag och IPO-datum  
 
  
 
 
FÖ RETAG IPO -DATUM FÖ RETAG IPO -DATUM
BIO SENSO R APPLICATIO NS SWEDEN AB 2006-06-22 ENERGYO  SO LUTIO NS RUSSIA AB 2007-06-25
MIRIS HO LDING AB 2006-06-22 WATER JET SWEDEN AKTIEBO LAG 2007-06-29
SCANWO RLD TRAVELPARTNER AB 2006-07-06 JO JKA CO MMUNICATIO NS AB 2007-07-18
NO RDIC LEISURE AB 2006-07-14 C-RAD AB 2007-07-23
PANAXIA AB 2006-07-19 AMNO DE AB 2007-08-02
AIK FO TBO LL AB 2006-07-31 CATERING PLEASE I SKANDINAVIEN AB 2007-08-07
DRILLCO N AB 2006-08-07 PRECO MP SO LUTIO NS AB 2007-08-29
RUSFO REST AB 2006-08-28 ELLEN AB 2007-08-30
MELKER SCHO RLING AB 2006-09-05 STAR VAULT AB 2007-09-28
CHERRY AB (PUBL) 2006-09-12 RAILCARE GRO UP AB 2007-10-08
GENO VIS AB 2006-09-14 CO NSENSUS ASSET MANAGEMENT AB 2007-10-10
ALPHAHELIX MO LECULAR DIAGNO STICS AB 2006-09-15 SYSTEMAIR AB 2007-10-12
SWEDISH O RPHAN BIO VITRUM AB 2006-09-15 SYSTEMATISK KAPITALFO RVALTNING I 2007-10-16
NISCAYAH GRO UP AB 2006-09-29 HANSA MEDICAL AB 2007-10-17
G5 ENTERTAINMENT AB (PUBL) 2006-10-02 HMS NETWO RKS AB 2007-10-17
NETJO BS GRO UP AB 2006-10-12 VINO VO  AB 2007-10-22
CHRO NTECH PHARMA AB 2006-10-18 WEST INTERNATIO NAL AB 2007-10-26
GENERIC SWEDEN AB 2006-10-30 AVEGA GRO UP AB 2007-11-01
NO RDIC CAMPING & RESO RT AB 2006-11-08 EAST CAPITAL EXPLO RER AB 2007-11-09
MO DERN EKO NO MI SVERIGE HO LDING AB 2006-11-13 LO VISAGRUVAN AB (PUBL) 2007-11-13
CAPILO N AB 2006-11-14 DUNI AB 2007-11-14
GO TENEHUS GRO UP AB 2006-11-23 VICTO RIA PARK AB 2007-11-14
BE GRO UP AB 2006-11-24 PETRO GRAND AB 2007-11-20
REZIDO R HO TEL GRO UP AB 2006-11-28 MEDICA CLINICAL NO RD HO LDING AB 2007-11-22
LINDAB INTERNATIO NAL AB 2006-12-01 AGELLIS GRO UP AB 2007-12-07
ARENA PERSO NAL AKTIEBO LAG 2006-12-04 EURO CO N CO NSULTING AB (PUBL) 2007-12-13
TRIG MEDIA GRO UP AB 2006-12-04 BAHNHO F AB 2007-12-19
MEDICPEN AB 2006-12-11 NICKEL MO UNTAIN RESO URCES AB (PUBL) 2007-12-21
ALLENEX AB 2006-12-12 SAFE AT SEA AB 2008-01-09
EURO CINE VACCINES AB 2006-12-12 CRYPTZO NE GRO UP AB 2008-02-04
NO RDIC MINES AB 2006-12-15 FO RESTLIGHT ENTERTAINMENT AB 2008-02-27
TILGIN AB 2006-12-15 AMASTEN HO LDING AB 2008-03-04
UNLIMITED TRAVEL GRO UP UTG AB 2006-12-15 METALLVARDEN I SVERIGE AB (PUBL) 2008-03-17
NEW NO RDIC HEALTHBRANDS AB 2007-01-23 RO BERT FRIMAN INTERNATIO NAL AB 2008-04-08
CO PPERSTO NE RESO URCES AB 2007-02-22 HAMMARBY BANDY AB 2008-05-15
ALLTELE ALLMANNA SVENSKA TELEFO N AB 2007-03-01 WESC AB 2008-05-19
SJR IN SCANDINAVIA AB 2007-03-06 EWO RK SCANDINAVIA AB 2008-05-22
FREE2MO VE HO LDING AB 2007-03-12 SECTO R ALARM SERVICE AB 2008-05-27
TITANA AB 2007-03-15 WO RLD CLASS SEAGULL INTERNATIO NAL 2008-06-02
TRANSFERATO R AB 2007-03-15 HEXPO L AB 2008-06-09
NET ENTERTAINMENT NE AB 2007-04-05 DGC O NE AB 2008-06-16
O NLINE BRANDS NO RDIC AB 2007-04-16 HEXATRO NIC GRO UP AB 2008-06-16
ANNEHEM FASTIGHETER AB 2007-05-11 SENZIME AB (PUBL.) 2008-06-18
FO RTNO X AKTIEBO LAG 2007-05-14 H1 CO MMUNICATIO N AB (PUBL) 2008-06-26
NAXS NO RDIC ACCESS BUYO UT FUND AB 2007-05-14 AXICHEM AB (PUBL) 2008-07-10
NEDERMAN HO LDING AB 2007-05-16 GLO BAL IP SO LUTIO NS (GIPS) HO LDING 2008-08-01
BM IMPEX AB 2007-05-21 CO MMUNITY ENTERTAINMENT SVENSKA 2008-08-11
EASYFILL AB 2007-05-22 GLO BAL HEALTH PARTNER AB 2008-10-03
DANNEMO RA MINERAL AB 2007-05-25 NEURO VIVE PHARMACEUTICAL AB 2008-10-03
WISE GRO UP AB 2007-05-26 MAVSHACK AB (PUBL) 2008-10-08
CELLAVISIO N AB 2007-05-28 WO NDERFUL TIMES GRO UP AB 2008-11-11
FUNDIO R FASTIGHETER AB (PUBL) 2007-05-31 TIGRAN TECHNO LO GIES AB (PUBL) 2008-11-20
DIADRO M HO LDING AB 2007-06-01 DEFLAMO  AB (PUBL) 2008-11-24
NO VUS GRO UP INTERNATIO NAL AB 2007-06-01 INTERFO X RESO URCES AB (PUBL) 2008-12-01
KEYNO TE MEDIA GRO UP AB 2007-06-12 CLO ETTA AB 2008-12-08
MISEN ENERGY AB 2007-06-12 LO O MIS AB 2008-12-09
CYBAERO  AB 2007-06-13 CLINICAL LASERTHERMIA SYSTEMS AB 2009-04-16
AERO CRINE AB 2007-06-15 CWS CO MFO RT WINDO W SYSTEM 2009-05-08
O DD MO LLY INTERNATIO NAL AB 2007-06-18 NET GAMING EURO PE AB 2009-05-08
ENDO MINES AB 2007-06-19 EO LUS VIND AB 2009-05-28
NO RDKO M AB 2007-06-19 PRO CAST MEDIA AKTIEBO LAG 2009-06-15
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FORTS. BILAGA 5: Sammanställning av bolag och IPO-datum 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
FÖ RETAG IPO -DATUM FÖ RETAG IPO -DATUM
DIGNITANA AB 2009-06-18 VENDATO R AB 2010-11-29
TRAVEAS AB (PUBL) 2009-06-26 Q LIRO  GRO UP AB 2010-12-15
MEDIRO X AB 2009-07-02 WNTRESEARCH AB 2010-12-17
ARCTIC GO LD AB (PUBL) 2009-07-15 VINDICO  SECURITY AB (PUBL) 2011-01-13
EXINI DIAGNO STICS AKTIEBO LAG 2009-08-10 ABELCO  AB 2011-01-17
MINERAL INVEST INTERNATIO NAL MII AB 2009-10-21 CEFO UR WINE & BEVERAGE PARTIHANDEL 2011-01-31
JUNEBUD AB 2009-10-23 ECO MB AB (PUBL) 2011-02-02
CAUCASUS O IL AB (PUBL) 2009-11-09 STENDO RREN FASTIGHETER AB 2011-02-04
SENSO DETECT AKTIEBO LAG 2009-11-24 KANCERA AB 2011-02-25
203 WEB GRO UP AB (PUBL) 2009-12-07 KO GGBRO N FASTIGHETER AB 2011-03-25
BO TNIA EXPLO RATIO N HO LDING AB (PUBL) 2009-12-14 MEDIRATT AB 2011-04-04
MICRO PO S MEDICAL AB (PUBL) 2009-12-21 ZETADISPLAY AB 2011-04-04
ARISE AB 2010-03-24 PLEDPHARMA AB (PUBL) 2011-04-07
SCANDBO O K HO LDING AB 2010-03-31 KARO LINSKA DEVELO PMENT AB 2011-04-15
TRUE HEADING AB (PUBL) 2010-05-17 DISTIT AB 2011-04-19
BYGGMAX GRO UP AB 2010-06-02 DEDICARE AB 2011-05-04
PARANS SO LAR LIGHTING AB (PUBL) 2010-06-04 BULTEN AB 2011-05-20
ECO RUB AB 2010-06-11 ARO CELL AB (PUBL) 2011-05-25
MABI RENT AB 2010-06-16 MO BERG PHARMA AB 2011-05-26
MQ  HO LDING AB 2010-06-18 TRANSMO DE AB 2011-05-27
PHARMALUNDENSIS AB 2010-07-06 ENZYMATICA AB (PUBL) 2011-06-14
CHALLENGER MO BILE AB (PUBL) 2010-07-07 CO NCENTRIC AB 2011-06-16
PALLAS GRO UP AB 2010-07-07 BO ULE DIAGNO STICS AB 2011-06-23
KO PY GO LDFIELDS AB 2010-08-27 FINT AB 2011-09-12
ZINZINO  AB 2010-09-20 SKANSKA ENERGI AKTIEBO LAG 2011-12-08
DIGNITANA AB 2009-06-18 MACKMYRA SVENSK WHISKY AB 2011-12-16
TRAVEAS AB (PUBL) 2009-06-26 CRO WN ENERGY AB 2011-12-30
NO VAVAX AB 2010-11-10
